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Introduzione 
L‟idea di un lavoro sulle strategie di risanamento delle società sportive, 
nella fattispecie quelle calcistiche, nasce dagli studi effettuati sulla 
strategia aziendale accompagnata dall‟amore verso il mondo dello sport. 
In particolare la focalizzazione del presente lavoro è avvenuta sul 
risanamento come strategia per il ritorno al successo, attraverso la verifica 
di alcuni casi aziendali di società sportive. 
Successo e crisi sono fenomeni con caratteristiche in comune di natura 
complessa dotati di sistematicità
1
. Sono proprio le caratteristiche in 
comune con il successo che induce ad indagare in che modo, una società 
qualunque e sportiva in particolare che siano in crisi, possano avviare un 
processo di turnaround implementando una strategia di risanamento che 
abbia successo e che possa riportare la stessa verso un “equilibrio 
economico a valere nel tempo”. Il fenomeno sportivo conosce ormai da 
anni un‟evoluzione che mette sempre più in evidenza l‟esasperazione 
imprenditoriale-capitalistica dei suoi settori professionistici più avanzati. 
Tra questi, il calcio occupa una posizione di primo piano alla luce degli 
interessi economico\giuridici\sociali, che lo caratterizzano.  
Tra i fattori di crisi che affliggono molte società calcistiche assume 
particolare evidenza lo squilibrio sistematico creatosi tra le sue 
componenti tipiche di ricavo (es. diritti televisivi) e costo della risorsa 
distintiva di ciascuna società (i giocatori), tale squilibrio, è una “patologia 
cronica” che colpisce da lungo tempo le società del settore e negli anni in 
corso ha raggiunto livelli di gravità assoluti, manifestandosi in tutta la sua 
drammaticità in occasione del fallimento di blasonati club calcistici. La 
tesi analizza la crisi e lo sviluppo assunto nei termini di una strategia di 
risanamento.  
Verranno analizzati gli indicatori ed i sintomi adatti alla prevenzione della 
crisi che consentono al management di realizzare una corretta 
                                                          
1
 A riguardo vedere, Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”. 
Una “visione” strategica per il risanamento. Intr, IX. S. Garzella. Napoli Giugno 2004 
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considerazione dei rischi. Poi procederemo ad una panoramica sulle 
modifiche della giurisdizione calcistica. Verranno analizzate, anche, le 
ristrutturazioni organizzative e quelle relative alle modalità di apporto di 
risorse necessarie per sostenere un turnaround. Infine sono stati 
confrontati alcuni casi, relativi agli agomenti analizzate nelle prima parte, 
di società interessaste da un periodo di crisi, e quindi da o un successivo 
risanamento o l‟adozione della via giudiziale.   
Il lavoro è sviluppato in tre capitoli. Nel primo capitolo sì cercherà di 
individuare i risanamenti nel contesto della strategia e della politica 
aziendale inquadrandoli nel processo del governo dell‟azienda. Si tratterà 
l‟impatto significante che hanno le risorse distintive, le risorse non 
adeguatamente sviluppate e le sinergie che si possono creare nel recupero 
di una azienda che versa in condizioni di crisi. Quest‟ultime saranno 
proprio studiate nel particolare con un caso pratico recentissimo (FC 
Parma), analizzando la perizia di valutazione delle risorse distintive 
presenti in società come, parco giocatori, vivaio e marchio. Restando al 
primo capitolo si entrerà nel merito della strategia delle società di calcio 
andando a valutare quale sono le migliori strategie nel mercato di 
riferimento, per raggiungere gli obiettivi sportivi che permetteranno di 
avere migliori risultati economici. Riferito proprio ai migliori risultati 
economici viene analizzata la strategia Juventus Football Club come 
modello di gestione strategica da seguire come esempio nel panorama 
calcistico italiano, verrà valutata la dimensione strategica della società e 
come si è riusciti ad arrivare, parlando in senso strategico a questi risultati. 
Continuando con l‟analisi della tesi, nel secondo capitolo si toccherà il 
tema dell‟organizzazione aziendale, nella convinzione che il cambiamento 
organizzativo possa essere come quella fonte per un presupposto di 
successo di una strategia di risanamento, vengono messi in evidenzia i 
cambiamenti che possono avvenire nella cultura aziendale, nelle risorse e 
nel sistema umano fino ad arrivare alla struttura strategica competitiva. 
Con riferimento, appunto, al tema dell‟organizzazione si andrà a studiare 
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brevemente un cambio di management che ha interessato l‟azienda 
calcistica A.S. Roma fin dal 2010. Si analizzerà appunto i risultati sia 
organizzativi sia aziendali che sono stati raggiunti dalla società, tramite 
l‟individuazione di nuovi sistemi di organizzazione che hanno permesso 
l‟individuazione di nuove risorse distintive e il miglioramento delle 
presenti. Nel terzo, ed ultimo capitolo, si tratterà inizialmente 
dell‟importanza rivestita dal capitale sia di rischio che di credito, si 
andranno ad approfondire anche l‟opportunità di rinnovare le risorse 
imprenditoriali e manageriali attraverso il possibile ingresso di nuovi soci 
nel capitale di rischio o tramite l‟individuazione di nuove soluzioni con gli 
istituti di credito che daranno nuove energie per un turnaround aziendale. 
Con riferimento sempre al terzo capitolo e quindi l‟aspetto finanziario di 
una società di calcio si andranno a definire gli strumenti utili per uscire 
dalla crisi, facendo riferimento alla strategia di risanamento prevista dalla 
normativa concorsuale, alla ristrutturazione del debito, facendo con dei 
cenni, riferimento alla ristrutturazione del debito da parte dell‟azienda 
calcistica Internazionale Milano, e per ultimo, non per l‟importanza 
rivestita, il concordato preventivo. Inoltre nella fattispecie delle società di 
calcio verrà analizzata anche la norma dell‟esercizio provvisorio (Lodo 
Petrucci), verificando la sua applicabilità al caso aziendale S. S. C. Napoli 
SPA e Monza SPA, e con essi tutti i provvedimenti che ne seguirono 
riguardo l‟affitto del Titolo Sportivo. Si indagherà, ancora, quale sia il 
metodo migliore tra quelli analizzati per effettuare un attento risanamento 
ed avere, quindi, la possibilità di uscire dalla crisi ed acquisire nuovo 
vantaggio competitivo. Per ultimo verrà analizzato sempre nell‟ambito 
finanziario se le regole imposte per tutte le società europee in materia di 
Fair Play Finanziario, che mirano a una buona gestione della società con 
un occhio particolare ai bilanci fissando dei limiti di fabbisogno che non 
possono essere superati pena l‟esclusione dalla coppe europee e restrizioni 
pecuniarie, siano attuabili.  
10 
 
Di seguito si inizierà, quindi con l‟analizzare i risanamenti nel contesto 
della strategia e della politica aziendale inquadrandoli nel processo del 
governo dell‟azienda. 
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1. Il sistema strategico 
 
1.1. Il governo dell’azienda, il soggetto economico e la 
strategia di risanamento 
 
Le aziende si caratterizzano attraverso il processo di governo, e 
l‟organizzazione degli elementi deriva da un insieme di scelte effettuate 
dalle persone che con diversi ruoli e diverse responsabilità, sono 
impegnate nella stessa. Il sistema delle idee umane si concretizza nel 
sistema delle decisioni dando origine ad una combinazione produttiva 
come realtà unica. In virtù della sua autonomia di scelta l‟azienda 
definisce se stessa come l‟ambiente diverso da se stesso ed esterno, ed è 
attraverso la serie continua di scelte che l‟azienda identifica se stessa, 
l‟ambiente e i suoi stakeholder. In base alle scelte operate dall‟azienda si 
crea una relazione ambiente ↔ azienda, ovvero le scelte delle aziende si 
combinano con le n- 1 aziende che operano sul mercato. L‟ambiente è la 
crescita continua della complessità dei cambiamenti che possono essere: 
stabili, dinamici, turbolenti. Da questi cambiamenti scaturiscono diversi 
atteggiamenti da parte dell‟azienda che possono essere2: 
Passivo, ovvero che si adatta;  
Reattivo, ovvero che reagisce; 
Anticipativo, ovvero che crea cambiamento.  
In azienda troviamo elementi di rigidità che si traducono in difficoltà di 
previsione dei tempi di adattamento al cambiamento. Questi portano ad 
una serie di rischi che convergono nella perdita di economicità, ovvero nel 
rischio economico generale, cioè l‟azienda non riesce più a remunerare in 
maniera adeguata le risorse e i fattori utilizzati per raggiungere un 
                                                          
2
 A riguardo vedere, Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse” 
Una “visione” strategica per il risanamento, op. cit., pag. 7 
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equilibrio economico a valere nel tempo. In realtà la vita dell‟azienda può 
essere distinta in fasi concatenate. 
La fase pre – aziendale, dove si delinea la formula imprenditoriale  
La fase costituzionale, dove si pendono le decisioni organizzative, di 
produzione  
La fase gestionale, dove l‟azienda svolge la sua tipica attività di acquisto e 
trasferimento 
La fase terminale, esprime una patologia da iscriversi alla specifica realtà 
aziendale. 
Un altro fattore molto importante da considerare è il rischio, in economia 
aziendale il rischio viene osservato sotto due dimensioni. 
La prima dimensione è quella soggettiva, ovvero limitata alla capacità 
dell‟uomo 
La seconda dimensione è quella oggettiva, ovvero il continuo mutamento 
della realtà ambientale
3
. 
Il rischio può essere ricondotto a diverse circostanze, queste possono 
essere generali, ovvero che derivano da leggi macroeconomiche; 
specifiche, ovvero tipiche dell‟azienda in questione; competitive, ovvero 
vanno ad impattare sull‟area competitiva. Possiamo quindi affermare che 
il rischio si esprime nell‟incertezza e nella variabilità dei risvolti 
economici\finanziari che scaturiscono dal processo decisionale e trova 
nella crisi la sua materializzazione più evidente. Questo può essere 
ricondotto a dei fattori:  
L‟economicità vagante4, ovvero la modifica delle condizioni di 
economicità dove operano le imprese. 
                                                          
3
 L‟ambiente in cui opera l‟impresa dovrebbe definirsi con riferimento al sistema di condizioni e 
circostanze di diritto o di fatto, qualunque sia la loro specie ed origine, nel cui ambito l‟impresa 
stessa trova condizioni di vita, di sopravvivenze e di sviluppo. G. Ferrero, Impresa, op. cit., 
pagg. 125-126 
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L‟obsolescenza5, infatti con il tempo si dovrà cambiare la struttura e 
l‟organizzazione. Questo richiama il concetto di durata fisica del bene e 
della sua vita utile. 
Cambiamento nelle abitudini dei consumatori. 
Anche la struttura gioca un ruolo fondamentale, è definita come il sistema 
delle relazioni che caratterizzano l‟azienda nei suoi rapporti interni ed 
esterni. Si può parlare di struttura organizzativa, ovvero la modalità di 
come l‟azienda si coordina internamente, oppure di struttura operativa, 
cioè come l‟azienda si relaziona con l‟esterno. Nelle sue dimensioni 
l‟azienda non si mostra propensa al cambiamento dovuto dal rapporto 
rigidità azienda e dinamicità al cambiamento e quindi il rischio va studiato 
in relazione agli stakeholder, e alle aree caratteristica, extra- caratteristica, 
finanziaria straordinaria e tributaria. Studiando il rischio considerando 
queste due dimensioni si identificano una serie di rischi
6
:  
Rischi caratteristici, che possono essere di mercato (clienti e concorrenti) 
o operativi (fornitori e lavoratori). 
Rischi finanziari, relativi a rapporti con altri finanziatori. 
Rischi di governance, relativi al rapporto con il capitale di comando e 
l‟organizzazione di governo. Questo rischio si inserisce tra il rischio 
economico generale e il rischio specifico. 
                                                                                                                                                                          
4
 Bertini introduce il concetto di economicità vagante e scrive: “tra l‟azienda e le concorrenti si 
instaura un rapporto in base al quale si modificano le condizioni di economicità sotto cui 
operano le singole aziende. La crescita di ciascuna appare condizionata da questa economicità 
vagante che spostandosi liberamente da un azienda ad un'altra finisce per modificare la struttura 
e il funzionamento dell‟intero sistema economico. U. Bertini, Il sistema d‟azienda, op. cit., pag. 
103 e segg. 
5
 L‟obsolescenza richiama la distinzione tra durata fisica di un bene e la sua vita utile. R 
Corticelli, L‟obsolescenza degli impianti. Riflessi sulle condizioni di equilibrio delle aziende. 
Milano, Giuffrè 1983 
6
 Si vedano sul tema. G. Ferrero, Impresa e management, op. cit., pag. 82 e segg. S. Terziani, 
Introduzione al bilancio d‟esercizio, Padova, Cedam, 1995, pag. 49 e segg. 
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La rilevanza dei rischi dipende dalle attitudini dei rischi ad espandersi a 
tutta l‟organizzazione. La gestione dei rischi si compone di tre fasi: 
individuazione, valutazione e trattamento
7
. 
Il rischio economico generale quindi richiama la possibilità che si 
verifichino crisi aziendali tali da pregiudicare l‟esistenza stessa 
dell‟azienda. 
Il sistema umano aziendale è il “motore” dell‟azienda è l‟artefice dello 
sviluppo aziendale, attua le trasformazioni delle idee in azioni, ed i fattori 
scatenanti sono l‟imprenditorialità e la managerialità8. La prima è la 
capacità dell‟azienda di proiettarsi in futuro per individuare nuove 
possibilità di sviluppo, tramite innovazione e cambiamento accettando il 
rischio d‟impresa. La seconda invece è la qualità tecnico organizzativa in 
grado di assicurare la consonanza della combinazione produttiva alle 
intuizioni imprenditoriali. Cioè saper sviluppare in maniera sinergica i 
fattori di natura interna ed esterna all‟impresa9. Dalla combinazione tra 
imprenditorialità e managerialità si attua quel sistema di idee dominanti 
che rende un„azienda speciale ed unica. Il soggetto economico è l‟unico 
responsabile della gestione a cui attribuire in ultima analisi le cause della 
crisi o del successo. Nelle piccole aziende il soggetto economico è la 
proprietà e gli organi amministrativi, ma la con maggiore competizione e 
la maggiore complessità e con lo sviluppo dei mercati finanziari si è reso 
più difficile l‟individuazione del soggetto economico10. Abbiamo diverse 
                                                          
7
 Borghesi afferma che tale processo ha tre passaggi logici: percezione del rischio, analisi ei 
pericoli connessi all‟evento analisi delle connesse casualità. A. Borghesi, La gestione dei rischi 
d‟azienda. Economia e organizzazione. Teoria e pratica, Padova, Cedam, 1985, pag.141 e segg. 
8
 Pensiero e azione possono essere pertanto considerate come le fondamentali componenti del 
sistema umano; essi agiscono in corrispondenza dei due fondamentali momenti della gestione, 
quello politico, espressione dell‟attività di pensiero, e quello operativo riconducibile all‟azione. 
U. Bertini, Scritti, Torino, Giappichelli, 1990, op. cit., pag. 15 e pag. 21 
9
 Non esiste un‟impresa senza managerialità ed imprenditorialità. U. Bertini Scritti, Torino, 
Giappichelli, 1990, op. cit., pag. 31 
10
 Per Giannessi il soggetto economico è la figura per conto della quale l‟attività aziendale si 
svolge; su di esso grava la responsabilità del successo o dell‟insuccesso. Non è solo colui che 
investe il capitale ma anche quello che dà vita alla coordinazione aziendale. Giannessi, Appunti, 
Pacini, 1969 op. cit., 71 e segg. 
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definizioni del soggetto economico che si sono evolute nel tempo. 
Inizialmente veniva identificato con colui nell‟interesse del quale si svolge 
l‟attività d‟impresa. Secondo la definizione attuale invece sono coloro che 
esercitano di fatto il potere di governo, quindi i portatori d‟interesse 
istituzionale i soggetti istituzionalmente demandati all‟esercizio del potere 
ovvero legati da aspetti normativi, la variabile determinante 
nell‟economicità è l‟uomo, esso prende le decisioni e combina i fattori 
produttivi
11
. La comprensione dei meccanismi di governo delle aziende e 
dei soggetti che ne esercitano il potere può ancorarsi a tre aspetti di 
analisi: la forma giuridica, la dimensione, la composizione del capitale 
sociale ed l‟eventuale quotazione nei mercati finanziari ufficiali. 
Intrecciando questi tre aspetti si hanno impianti normativi diversi per 
diverse tipologie di aziende le quali hanno diversi meccanismi di governo 
e quindi diverse aree del soggetto economico. In generale la responsabilità 
e l‟autorità del governo è affidata agli amministratori che svolgono il loro 
ruolo entro il limiti legislativi. Oltre agli amministratori possono 
intervenire indirettamente altri soggetti economici. La proprietà può essere 
collegata all‟area del soggetto economico in quanto ad essa spetta la 
nomina degli amministratori e l‟assenso sulle linee gestionali attraverso 
l‟approvazione del bilancio. Il controllo della proprietà sulla gestione è 
ricollegabile al potere di revocare gli amministratori in ogni momento 
anche senza giusta causa. Il condizionamento da parte della proprietà 
diviene pertanto stringente. Inoltre spesso la proprietà coincide con il 
consiglio di amministrazione. All‟interno della proprietà bisogna 
distinguere tra capitale di comando e capitale di risparmio, il primo è 
quello effettivamente coinvolto il secondo invece è considerato come un 
investimento che non incide sulla gestione
12
. Oltre alla proprietà abbiamo 
anche l‟organo di controllo che rientra nella sfera del soggetto economico. 
                                                          
11
 E. Giannessi, Appunti, Pacini, 1969 op. cit., pag 71 
12
 A riguardo vedere, S. Garzella, Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle “potenzialità 
inespresse”. Una “visione” strategica per il risanamento, op. cit., pag. 40 e pag. 41 
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Non tutte le aziende hanno l‟organo di controllo13, questo appunto esercita 
un controllo del e per il governo ed è previsto la sua presenza non solo 
negli organi amministrativi ma anche in quelli esecutivi, proprio la 
vicinanza con gli amministratori fa che talvolta anche l‟organo di 
controllo finisca per esercitare un azione rilevante nello sviluppo del 
processo decisionale.  
Pare opportuno richiamare la rilevanza del sistema management come 
ulteriore componente dell‟area del soggetto economico, a questo spetta il 
compito di diffondere e tradurre in reali indicazioni tecnico operative le 
linee di sviluppo indicate dagli amministratori. Il management è il più 
importante stakeholder aziendale, riescono a promuovere idee innovative 
e tecnologiche. Secondo la teoria della mobilitazione delle risorse i 
manager rappresentano l‟unità di punta del cambiamento, infatti 
interagiscono con la totalità degli impiegati e forniscono un supporto 
organizzativo e danno origine a iniziative innovative. Riescono inoltre ad 
avere informazioni e definiscono i passi del cambiamento strategico 
osservando in modo diretto il mercato e la competizione. Il management 
costituisce il tessuto connettivo del sistema aziendale, consente la 
circolazione delle informazioni, e conferisce sistemicità della 
combinazione produttiva ed indirizza verso le finalità aziendali. Si fa 
quindi garante delle dinamiche produttive ed informative
14
. 
Per raggiungere un equilibrio a valere nel tempo l‟azienda deve 
confrontarsi con l‟ambiente, per adeguarsi al cambiamento o per 
partecipare in modo proattivo
15
. Questa relazione spesso richiede elasticità 
                                                          
13
 Previsto per le società di capitali. A riguardo vedere, G, Donna, Modelli di corporate 
governance, Milano, Giuffrè 2002 op. cit., pag. 43 e segg.  
14
 Il manager moderno fa proprie le capacità creative necessarie per realizzare e dare forma alle 
intuizioni imprenditoriali e per partecipare attivamente alla loro definizione. Deve essere capace 
di pensare termini nuovi e di realizzare le politiche e le strategie formulate per mantenere un 
consistente divario concorrenziale indispensabile per operare in maniera funzionale. P. Miolo 
Vitali, Il sistema delle decisioni aziendali, Analisi introduttiva, Torino, Giappichelli, 1993, pag. 
174 e segg. 
15
 La capacità dell‟impresa di sfruttare le opportunità e superare i pericoli che derivano dal suo 
ambiente esterno dipende dal tipo di interazione esistente fra le risorse e le abilità di cui 
17 
 
e flessibilità delle strutture, nei comportamenti e nell‟atteggiamento 
strategico. È opportuno sottolineare come in situazioni di bassa intensità 
della concorrenza si riesce a realizzare la continuità senza bisogno di 
spiccate doti imprenditoriali, ma quando l‟ambiente l‟intensità della 
concorrenza aumenta tanto più si rende necessaria una gestione strategica 
che miri al successo ricercando sempre situazioni di vantaggio 
competitivo tramite il rafforzamento delle capacità distintive
16
. Proprio nel 
rapporto con l‟ambiente e nelle sue modificazioni che caratterizzano la 
competizione trova fondamento la necessità di sviluppare l‟atteggiamento 
strategico
17
.La strategia definisce il comportamento dell‟impresa in 
rapporto con l‟ambiente, lo possiamo anche definire come l‟azione di 
governo che comporta cambiamenti rilevanti, ovvero che modificano 
radicalmente la struttura, cioè il sistema delle iterazioni tendenzialmente 
stabili
18
 che caratterizzano l‟azienda attuando le condizioni per il “salto di 
stato”19. L‟azione aziendale diviene strategica quando è in grado di 
cambiare da uno stato di equilibrio verso un nuovo stato caratterizzato da 
più floride prospettive economico\finanziarie. Quindi la strategia non deve 
essere vista come un qualcosa di isolato nella vita aziendale. La 
progettazione e l‟attuazione di un disegno strategico non dovrebbe mai 
rappresentare un evento di carattere eccezionale, ma esprime un 
orientamento in linea con la routine aziendale
20. L‟azienda riesce a creare 
                                                                                                                                                                          
dispone, e dal modo in cui le abilità e le risorse interagiscono con quelle del concorrente; da 
questo emergono i vantaggi peculiari che si trasformano in vantaggi economici. C.W. Hoffer – 
D. Shendel, La formulazione della strategia aziendale, FrancoAngeli, Milano, 1984, op. cit., 
pag 186 
16
 A riguardo vedere, V. Coda, Creatività e sviluppo dell‟impresa, Torrino, Utet, 1981, op. cit., 
pag. 3 
17
 La strategia definisce il comportamento dell‟impresa in rapporto all‟ambiente, nonché il tipo 
di organizzazione interna da mettere in atto. H. Itami, Le risorse invisibili, Torino, Isedi, 1988, 
pag. 23 
18
 La gestione strategica si fonda su un processo di cambiamento che coinvolge non soltanto la 
posizione dell‟azienda sul mercato, ma la struttura organizzativa interna. U. Bertini, Scritti, 
Torino, Giappichelli, 1990, op. cit., 86 
19
 Nella differenziazione dello sviluppo si parla di sviluppo a salti. P. Bastia, Pianificazione e 
controllo dei risanamenti d‟impresa, Torino, Giappichelli, 1994, pag. 32 
20
 A riguardo vedere, U. Bertini, Scritti, Torino, Giappichelli, 1990, op. cit., pag. 75 
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vantaggio tramite un processo di crescita
21
.Questo processo si alimenta 
continuamente tramite il rapporto tra l‟oggi e il domani22. La strategia 
presuppone la razionalizzazione creativa
23
 dell‟atteggiamento strategico 
trasformandolo in un processo virtuoso che è in grado di assicurare 
all‟azienda risultati superiori rispetto ai rivali sul mercato. L‟orientamento 
strategico impone un paradosso secondo cui una genuina pianificazione di 
lungo periodo è sempre di breve periodo, richiedendo un‟ottica duale cioè 
rivolta all‟oggi e al domani24. È proprio la visione del domani a scandire i 
ritmi nonché l‟entità dei cambiamenti e definire i rapporto passivo, pro-
attivo o attivo che l‟azienda instaura con l‟ambiente25. Bisogna trovare un 
connubio tra azione strategica, posizione competitiva e miglioramento 
delle condizioni economico\finanziarie. Con il termine vantaggio 
competitivo
26
 si definisce una situazione di superiorità qualitativa 
maggiore e a delle basi più solide. Si deve trasformare in una superiorità 
quantitativa, è anche importante sapere dove si forma, ed inoltre deve 
essere difendibile e rinnovabile. Il vantaggio competitivo è definito da: 
Una redditività del capitale investito superiore alla media del settore nel 
medio lungo periodo; 
Una condizione di vantaggio rispetto ai concorrenti basata sul prezzo di 
vendita (vantaggio competitivo di prezzo) o sui costi di produzione 
(vantaggio competitivo di costo). 
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 A riguardo vedere, R. Normann, Le condizioni di sviluppo, Milano, Etas, 1979, op. cit., 
pag.69 
22
 A riguardo vedere, G. Hamel – D. Prahalad, Alla conquista del futuro, op. cit., pag. 123 
23
 Superato l‟iniziale stato di emotività irrazionale, la creatività aziendale, per svilupparsi e 
manifestare i suoi effetti sulle condizioni aziendali di economicità deve tradurre i suo impulsi 
intuitivi in schemi operativi razionali. U. Bertini, Scritti, Torino, Giappichelli, 1990, op. cit. pag. 
90 
24
 A riguardo vedere, R. Normann, Le condizioni di sviluppo, Milano, Etas, 1990, op. cit., pag. 
69 
25
 A riguardo vedere, R.A. Cenciarini, Ristrutturazione e crescita, Milano, Giuffrè, 1998, pag. 
57 
26
 Porter afferma che il vantaggio competitivo è al centro di ogni strategia e ottenere questo 
vantaggio richiede una scelta da parte dell‟impresa, se una azienda vuole ottenere un vantaggio 
competitivo deve scegliere quale tipo di vantaggio perseguire ed in quale modo vuole 
raggiungerlo. M.E. Porter Il vantaggio competitivo, Milano, Edizioni Comunità, 1993 (1° ed. 
1987)  
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 Esso si può formare a livello di business tramite l‟integrazione delle 
catena del valore, oppure a livello di corporate tramite le interrelazioni tra 
più catene del valore della stessa azienda. La catena dal valore di Porter 
divide l‟azienda in attività discrete primarie e di supporto27. Ogni attività 
ha un costo che serve per soddisfare un determinato bisogno del 
consumatore. Tra le attività primarie possiamo citare la logistica in entrata 
che si occupa di acquisti di materie prime; le attività operative, ovvero 
tempi di produzione e sfruttamento massimo dei macchinari; logistica in 
uscita che riguarda la gestione dei prodotti in uscita; marketing e vendite, 
che riguarda il modo in cui promuovere il prodotto; servizi prevendita e 
post vendita. Tra le attività di supporto possiamo accennare gli 
approvvigionamenti, la gestione delle risorse umane, la tecnologia, il 
know-how e le attività infrastrutturali come la gestione della qualità, la 
finanza e i rapporti pubblici. Se il vantaggio competitivo deriva da 
competenze distintive
28
 la capacità di difenderlo e rinnovarlo dipenderà: 
con riferimento alla strategia di oggi dalla difendibilità delle competenze 
distintive, ossia dalla loro riproducibilità e durevolezza. Con riferimento 
alla strategia del domani dalla capacità di reinventare la catena del valore 
rinnovando le risorse necessarie per competere. Le competenze distintive 
derivano da un‟eccellenza raggiunta a vari livelli di business in 
un‟impresa in continuo miglioramento. Il vantaggio competitivo 
scaturisce quindi dal possesso di risorse particolari in grado di distinguere 
positivamente l‟azienda nel mercato, ma la sua sostenibilità dipende dalla 
capacità di difendere tali risorse. Con il termine durevolezza si esprime 
infatti la resistenza della specifica risorsa al decadimento e 
all‟obsolescenza. Quindi il vantaggio competitivo dipende dalle risorse 
distintive che devono essere difese ed isolate per evitare la riproducibilità. 
Il successo deriva dal susseguirsi di strategie vincenti che si alimentano e 
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 A riguardo vedere, M. E. Porter Il vantaggio competitivo, Milano, Edizioni, Comunità, 1993. 
28
 Scrive Coda le competenze distintive sono l‟espressione non già sa di una area di eccellenza 
isolata all‟interno dell‟impresa sono bensì la testimonianza di un eccellenza in più aree 
gestionali di un‟impresa continuamente impegnata in obiettivi di miglioramento a tutti il livelli 
di business. V. Coda, Lorientamento strategico, Torino, Utet, 1981op. cit., pag. 88 e segg. 
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si sviluppano innescando una spirale di tipo virtuoso che riesce anche a 
generare nuove fonti. 
 
1.2. Le risorse distintive e il valore della strategia di 
risanamento 
 
 
 Il miglior modo di affrontare la crisi è fare in modo di non trovarcisi
29
. 
Secondo quest‟ottica, l‟esame dei fattori che consentono all‟azienda di 
incamminarsi lungo sentieri virtuosi rappresenta il miglior deterrente di 
fronte al pericolo di incorrere in una situazione patologica. La gestione 
della crisi deve cominciare prima che i sintomi si manifestino in modo 
conclamato e quasi irreversibile. Si richiede, pertanto, la predisposizione e 
l‟attivazione di opportuni sensori di crisi che sono riconducibili alla 
inefficace realizzazione dei percorsi di successo che l‟azienda decide di 
avviare. Secondo un approccio indiretto alla crisi, la comprensione della 
gravità e dell‟entità possa essere realizzata in relazione alla distanza che 
separa l‟azienda dalle condizioni di equilibrio, prima, e di successo poi. Si 
deve partire dal convincimento che studiare i risanamenti non significa 
solamente capire le cause della crisi, ma implica la comprensione di come 
uscirne e riavviare il processo di sviluppo. Il processo di risanamento per 
ragion di logica deve essere un processo orientato al futuro
30
, infatti, 
tramite un approccio pro-attivo ci si deve concentrare sulle risorse 
necessarie al rilancio ed alla comprensione delle loro potenzialità, più che 
la ricerca spasmodica degli errori del passato
31
. La crisi è una situazione 
pervasiva che interessa l‟intero sistema aziendale e tende a compromettere 
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 A riguardo vedere, S. Garzella, Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle “potenzialità 
inespresse”. Una “visione” strategica per il risanamento, Torino, Giappichelli, 2005, op. cit., 
pag. 58 
30
 A riguardo vedere, Salvemini, Gestire la crisi partendo dal futuro. Tre casi di turnaround a 
confronto, Milano, Egea, 1997 
31
 L‟ultimo dei peccati mortali è correre dietro ai problemi e trascurare le opportunità. P Drucke, 
Il grande cambiamento, op. cit., pag. 49 
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l‟esistenza stessa dell‟azienda. In una situazione di crisi non è rilevante 
risolvere uno specifico problema o rimuoverne la causa, quanto 
individuare le risorse strategicamente rilevanti all‟interno della 
combinazione produttiva e su quelle costruire un nuovo modo di fare 
azienda ripensando completamente il business
32
. Si devono fissare 
obiettivi ambiziosi ma realistici. Ora con questo non si vuole dire che non 
interessano le cause della crisi, anzi è molto importante capirne le cause 
per evitare di commettere gli stessi errori. Per quanto riguarda la disciplina 
dei risanamenti la crisi è lo stimolo per ripensare all‟impresa e ricercare 
nuove fonti di vantaggio competitivo
33. In questi casi l‟atteggiamento 
strategico accompagnato al risanamento fa vedere la prospettiva rivolta al 
futuro con la voglia di ricercare il successo più che con la semplice 
speranza di sopravvivere
34
.  
Successo
35
 e crisi la possiamo definire come un fenomeno inter-funzionale 
ad azione progressiva e con capacità di crescita direttamente 
proporzionata al grado di sistematicità della combinazione produttiva. Il 
successo o crisi quindi investe l‟azienda nella sua globalità, l‟azione 
progressiva invece ha una duplice accezione, la prima, la crisi raramente 
coinvolge tutte le attività in modo simultaneo. Esso nasce dapprima in una 
specifica area e solo attraverso il progressivo diffondersi alle altre aree si 
può configurare una situazione di crisi aziendale. L‟azione progressiva 
però oltre ad avere una configurazione per così dire orizzontale, deve 
anche svilupparsi in modo verticale, cioè nel tempo. La crisi infatti non 
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 A riguardo vedere, P.M. Senge, La quinta disciplina, Martelli – Sperling & Kupfer – 2006 op. 
cit., pag. 260 
33
 Si vanno progressivamente unendo connotazioni positive legate alle opportunità di crescita 
derivanti dalla gestione attiva della ristrutturazione. R.A. Cenciarini, Ristrutturazione e crescita, 
Milano, Giuffrè, 1998, pas. XX e segg.  
34
 La crisi e la necessita di un risanamento diventano quasi un‟opportunità strategica. A. 
Gilardoni – A. Danovi, Cambiamento e ristrutturazione, Milano, Egea, 2000, op. cit., pag. 76 e 
segg. 
35
 Il successo è un fenomeno di crescita economica in grado di rafforzare in modo durevole le 
basi economiche dell‟impresa quindi è un esaltazione del fenomeno dello sviluppo. U. Bertini, 
Strategie di sviluppo interno, in Fabbisogno finanziario e indebitamento nelle piccole e medie 
imprese, A. Gozzi op. cit., pag.173 
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può essere identificata in situazioni di carattere momentaneo, ma deve 
essere visto come un fenomeno di decrescita economica a valere nel 
tempo. La crisi costituisce un grave stato patologico dell‟azienda tale da 
poterne compromettere la stessa sopravvivenza e richiede impegnativi 
interventi risanatori. Si deve essere tempestivi nel cogliere i segnali di 
crisi diviene quindi un requisito indispensabile per la sua soluzione è 
quindi la tempestività. Quindi l‟ultimo requisito, e non per importanza, è il 
grado di sistematicità, che è uno dei principali fattori di successo, può 
trasformarsi rapidamente in un‟aggravante ed è un acceleratore della 
situazione di crisi. 
Lo studio dei concetti di successo e crisi consente la comprensione delle 
strategie di risanamento. La crisi che caratterizza il sistema dell‟azienda 
deve essere in qualche modo risolvibile, altrimenti le uniche due strade 
percorribili sono quella della diretta liquidazione o quella delle soluzione 
giudiziale. Il risanamento si lega quindi in maniera inscindibile alla 
continuazione della vita aziendale e si deve fare in modo di ritrovare le 
condizioni di equilibrio economico\finanziario. Questo processo avviene 
in maniera graduale, passando dalla semplice rimozione delle cause della 
crisi, al ritorno all‟equilibrio, fino ad arrivare all‟avvio di un vera e propria 
rinascita strategica affiancata da un processo di ristrutturazione 
organizzativa e il conseguente ritorno allo sviluppo. In questo senso 
l‟azione di risanamento diventa strategica, e quindi la crisi rappresenta una 
occasione di sviluppo. Questo procedimento si porta avanti attraverso 
l‟ottica duale36, ovvero capire e risolvere i problemi impellenti e nel 
contempo costruire le basi solide floride per un domani. Possiamo ancora 
definire la crisi come una disfunzionalità operativa dovuta a carenze di 
valori e idee, ovvero uno squilibrio all‟interno del governo d‟impresa. La 
gestione dell‟immediato rappresenta una necessità urgente. Le azioni di 
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 Il concetto di strategia duale trova il suo più completo riferimento in. D. F. Abel, Strategia 
duale. Dominare il presente, anticipare il futuro, Milano, Il Sole 24 Ore, 1993. Interessante è 
anche il pensiero di Normann che parla di viaggio da qui e ora a qui e ora. R. Normann, 
Ridisegnare l‟impresa. Quando la mappa modifica il paesaggio, Milano, Etas, 2002, op. cit., 
pag. 223 e segg 
23 
 
breve termine allora saranno dettate da un bisogno impellente e solo in 
minima parte possono essere ricondotte a dei piani di sviluppo. A volte, 
infatti, l‟esigenza di tempestività fa sì che sia il breve periodo a guidare le 
azioni anziché il medio\lungo periodo. Ma questa è solo una cosa 
apparente
37
. Il nuovo paradigma strategico farà in modo di pensare non 
solo al presente ma anche al futuro. La crisi si evolve da una fase latente o 
potenziale verso una fase acuta o conclamata attraverso una fase di 
sviluppo
38
. Se il soggetto economico riesce a percepire la situazione di 
pericolo per tempo non avrà la necessita di gestire la crisi conclamata e 
dovrà pensare ad un modo diverso per portare avanti lo sviluppo. In questa 
situazione tutte le scelte di breve periodo influiranno in qualche modo 
sulle scelte di lungo periodo. All‟interno della strategia di risanamento 
possiamo individuare due fasi: quella del risanamento in senso stretto e 
quella dello sviluppo, queste due fasi non sono necessariamente distinte e 
conseguenti, ma debbono essere sviluppate in modo correlato e spesso 
sovrapposto. Secondo Hofmann sono applicabili due fasi: la downturn 
phase e la upturn phase. Nella prima i risultati economici sono sotto la 
media, e solo con la seconda che avviene il vero e proprio rilancio
39
. 
Qualunque piano di successo deve fondarsi sul recupero dei valori 
immateriali dell‟azienda, ovvero conoscenza, immagine, e queste devono 
rappresentare le risorse critiche su cui fondare la strategia di risanamento. 
Il successo della strategia di risanamento deve fondarsi su risorse 
difficilmente replicabili. Il processo di risanamento e volto a recuperare un 
consenso di natura generale, si sviluppa tramite una articolata rete di 
condizioni prospettive promosse da azioni di natura specifica. L‟azienda 
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 L‟importante che questa produzione di utili a breve sia finalizzato a porre le premesse per un 
duraturo rilancio produttivo aziendale. V. Coda, Le tappe critiche per il successo dei processi di 
ristrutturazione aziendale, in AA. VV. Crisi d‟impresa e strategie di superamento, Milano, 
Giuffrè, 1987, pag. 27. 
38
 All‟origine della crisi vi possono essere delle situazioni latenti interne la cui individuazione 
avviene spesso in ritardo, spesso il management nega il problema o lo sottovaluta arrivando così 
a situazioni di crisi conclamata. G. Paolone, La cessazione dell‟azienda, Torino, Giappichelli, 
pag. 4 
39
 A riguardo vedere, A. Gilardoni – A. Danovi, Cambiamento e ristrutturazione, Milano, Egea, 
2000, op. cit., pag. 58 e segg. 
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deve domandarsi cosa offrire ai propri interlocutori e deve presentare tale 
offerta in maniera credibile
40
. Una cosa fondamentale per portare avanti 
una strategia di risanamento è quello di recuperare la fiducia degli 
interlocutori su tutti i fronti, sia competitivo, sia finanziario, e sia 
produttivo, che di governo che sul fronte sociale
41
. Bisogna creare un 
circolo vizioso dove risorse distintive e immagine dell‟azienda si 
alimentano vicendevolmente. Per portare avanti quindi una strategia di 
risanamento bisogna: capire se esistono e quali sono le risorse presenti nel 
patrimonio aziendale non opportunamente valorizzate. Se queste risorse 
hanno capacità inespresse dovute a carenza di 
imprenditorialità\managerialità. Si deve trovare il modo di valorizzare 
queste risorse e combinarle sinergicamente. Per valutare se effettuare o no 
il risanamento si dovrà valutare il trade-off tra benefici (creazione di 
valore) che l‟azienda sarà in grado di offrire e i costi per effettuare il 
risanamento. Quello da fare, è quindi mettere a confronto i flussi di 
reddito in grado di generare in futuro, con il costo dell‟investimento 
necessario per compiere il risanamento. Si propone quindi la 
comparazione tra i benefici netti derivanti dal processo di risanamento, 
della combinazione produttiva in funzionamento nella sua visione 
sistemica, dai benefici ottenibili dalla liquidazione dei singoli beni 
aziendali ed i rendimenti che le risorse finanziarie liberate saranno in 
grado di fornire una volta reimpiegate in altri investimenti. Il valore della 
strategia di risanamento è incerto perché utilizza flussi finanziari 
prospettici attualizzati al netto degli investimenti necessari per recuperare 
la condizione di economicità. La teoria finanziaria del valore può essere 
riassunta in tre proposizioni; il valore di una attività finanziaria è pari al 
totale delle somme liquide ottenibili da chi la possiede; nel computo, va 
tenuto conto della distribuzione delle somme nel tempo, nel senso che le 
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 Nella gestione del consenso troviamo il consenso reale e il consenso necessario. V. Coda, 
L‟orientamento strategico, Utet, 1995, op. cit., pag. 200 e segg. 
41
 Sono numerose le schematizzazioni dei principali interlocutori aziendali, a riguardo se veda, 
L. Marchi – A. Paolini – A. Quagli, Strumenti di analisi gestionale, Giapichelli, Torino, 1995, 
op. cit., pag. 246 e segg.  
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somme in oggetto vanno ricondotte al valore attuale; deve esistere una 
relazione inversa tra grado di incertezza associato alle somme attese e 
valore, quindi il valore dell‟impresa è dato dalle somme liquide 
prevedibili dopo aver effettuato gli investimenti necessari nel rispetto 
dell‟equilibrio finanziario aziendale42. I flussi finanziari complessivi 
trovano le loro principali determinanti nel flusso finanziario operativo, in 
quello degli investimenti e in quello dei finanziamenti. Per verificare 
quindi il valore di una strategia di risanamento usiamo due configurazioni: 
levered che attualizza i flussi netti complessivi;  
Valutazione della strategia levered 
 
 
 
Unlevered che attualizza i flussi operativi, ovvero andiamo a trovare il 
valore dell‟equity e il valore dell‟entity sottraiamo i debiti finanziari43. 
Valutazione della strategia unlevered 
 
 
 
Dove: f = flussi economici o finanziari netti 
           r = rischio 
           D = debiti 
Nel denominatore si esprime il tasso di attualizzazione con cui si esprime 
la prospettiva del rischio dell‟operazione. Come sappiamo non basta 
creare reddito ma questo deve essere creato in maniera adeguata. Il tasso r 
deve quindi inglobare il premio “risk free” teso a remunerare il semplice 
trascorrere del tempo, tale valore esprime quindi il compenso per la 
rinuncia a disporre di una certa somma investita e appunto il premio per il 
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 A riguardo vedere, M. Massari, Il valore di mercato delle aziende, Milano, Giuffrè, 1984, pag. 
1 e segg. 
43
 A riguardo vedere, L. Guatri, Trattato sulla valutazione d‟azienda, op. cit., pag. 58 e segg.  A. 
Rappaport,L strategia del valore,  Milano, Angeli, 1989, pag 65 e segg.  
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rischio è determinato nella considerazione che il mercato offre 
mediamente ad investimenti di rischio equiparabile
44
. Nei metodi 
unlevered il tasso di attualizzazione viene espresso attraverso il calcolo del 
costo del capitale calcolato con la media ponderata del costo del capitale e 
di quello di credito
45
. Le diverse azioni portate avanti nella strategia di 
risanamento devono trovare la loro manifestazione nelle diverse aree che 
concorrono al processo di creazione del valore. Questo flusso deve essere 
un flusso ad elevato contenuto qualitativo, ossia idoneo a ripetersi nel 
tempo
46
. 
Mi preme aggiungere che in casi di risanamento delle società di calcio la 
valutazione della azienda debba essere svolta secondo una logica 
patrimoniale considerando i giocatori delle immobilizzazioni per la 
società. Il metodo di valutazione utilizzato allora sarà il metodo 
patrimoniale
47
:  
 
Valore dell‟azienda basato sul metodo patrimoniale 
 
 
 
Dove: W = valore dell‟azienda  
           K = capitale netto rettificato derivante dal metodo patrimoniale 
semplice  
          V(bi) = valore dei beni immateriali  
          K‟ = capitale netto rettificato ottenuto con il metodo patrimoniale 
complesso. 
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 Si veda, G. Donna, La valutazione economica delle strategie d‟impresa, Milano, Giuffrè, 
1995 op. cit., pag. 230 e segg.  
45
 Il rendimento normale del capitale è fatto coincidere con il costo medio ponderato del capitale 
(WACC). L. Zanetti, La valutazione delle acquisizioni. Sinergie, rischio e prezzi, Milano, Egea, 
2000, pag. 109 e segg.  
46
 Si veda, M. Galeotti, La valutazione strategica, Milano, Giuffrè, 1995, op. cit. pag. 66 e segg. 
47
 A riguardo vedere E. Gonella, logiche e metodologie di valutazione d‟azienda, valutazioni 
stand-alone, Edizioni Plus, Pisa, 2008. op. cit., pag. 194 e segg.  
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 Un documento molto importante per portare avanti la strategia di 
risanamento è il rendiconto finanziario che ci fa capire come il successo 
della strategia di risanamento scaturisce dalla sommatoria dei risultati 
attendibili sul fronte corrente degli investimenti e dei finanziamenti. Il 
rendiconto ci mostra la durevolezza della liquidità in grado di onorare i 
debiti. Il rendiconto finanziario rappresenta un documento di estrema 
importanza nella gestione perché fa vedere, le problematiche finanziarie 
accompagnano il processo di risanamento, evidenziando le aree che sono 
interessate al breve al medio e al lungo periodo a differenza da quelle che 
sono destinate ad assorbirla; fornisce una sintesi delle informazioni 
contenute nello stato patrimoniale e nel conto economico e supporta i 
processi di riposizionamento competitivo e di ristrutturazione 
organizzativa; impone adeguate previsioni circa le modalità di 
finanziamento avendo riguardo del tempo e del rischio. Questo non 
significa relegare in secondo piano la logica economica a discapito della 
logica finanziaria, ma nei processi di risanamento è necessario quanto 
prima generare cassa per onorare i debiti. I diversi interlocutori, quindi, 
saranno interessati alle capacità finanziarie dell‟impresa, ed è quindi 
opportuno portare avanti una gestione attenta di quest‟ultime. 
L‟evidenziazione di come sono articolati i flussi chiarisce come il 
successo di una strategia di risanamento scaturisce dalla sommatoria dei 
risultati ottenibili sul fronte degli investimenti\strutturali e dei 
finanziamenti. Il flusso operativo della gestione corrente trova nei ricavi e 
nei costi dell‟acquisizione dei fattori produttivi le principali cause di 
afflusso e deflusso di risorse finanziarie. L‟area strutturale mostra la 
gestione degli investimenti e vede i flussi positivi generate dai 
disinvestimenti. I flussi riconducibili alla gestione finanziaria si 
ricollegano al costo del capitale investito. Un aumento dei debiti comporta 
un afflusso di risorse finanziarie e la loro riduzione comporta un deflusso. 
L‟analisi delle determinanti del valore di una strategia di risanamento 
rappresenta, nei flussi finanziari che sarà in grado di offrire è ricondotta a 
28 
 
tre aree di intervento, ovvero, il riposizionamento competitivo, la 
realizzazione di un nuovo modello organizzativo e la ridefinizione delle 
fonti e del costo del capitale. La capacità di costruire un nuovo modello 
gestionale sta nella capacità di far interagire queste tre dimensioni con le 
dinamiche del governo dell‟azienda48. La ricerca di nuovi mercati di un 
nuovo modello organizzativo e la capacità di donare più vitalità al capitale 
di rischio sono le principali determinanti del processo di risanamento. La 
strategia di risanamento richiede l‟ottenimento di nuove fonti finanziarie 
ed il consolidamento delle vecchie, si richiede inoltre la riconfigurazione 
degli assetti proprietari e si cerca di dare vitalità al capitale di rischio. È il 
soggetto economico che stabilisce la strategia di portafoglio all‟interno di 
ciascuna area di business, è lui che si fa garante verso in finanziatori del 
recupero delle condizioni di equilibrio e favorire di nuovo il rilancio della 
società
49
.  
 
1.3. Le potenzialità sinergiche nel risanamento 
 
L‟analisi e la valutazione della strategia di risanamento devono 
concentrarsi sullo studio delle risorse e capirne le potenzialità future per 
poi creare un modello idoneo alla loro valorizzazione
50
. 
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 Una azienda si trova ad operare in uno o più sistemi competitivi, con un offerta o un sistema 
prodotto, in un certo sistema di interlocutori sociali, con una certa proposta progettuale, con una 
certa struttura, queste cinque variabili aggregate si ritrovano in qualsiasi impresa e sono sovente 
avvinte da relazioni che le compongono in un‟unica formula imprenditoriale. V. Coda, 
L‟orientamento strategico, op. cit., pag. 72 e segg.   
49
 Durante il risanamento l‟area del soggetto economico si allarga fino a ricomprendere i 
soggetti esterni e amministratori indipendenti. C. Sorci, Gli interventi imprenditoriali nel 
superamento delle cisi d‟impresa, AA.VV. Crisi d‟impresa e strategie di superamento, op. cit., 
pag. 57 e segg. 
50
 Per competere con successo un‟impresa deve essere in grado di allargare il proprio orizzonte 
di opportunità. A tale scopo il top management deve concepire la propria azienda come un 
portafoglio di competenze distintive piuttosto che come un portafoglio di singole unità di 
business. G. Hamel – C. Prahalad, Alla conquista del futuro, Il Sole 24 Ore, Milano, 1996, op. 
cit., pag. 92  
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Le strategie di risanamento evocano la necessità di dedicare adeguata 
attenzione al requisito dell‟estendibilità delle risorse, ovvero la loro 
capacità di sviluppo e la oro attitudine a generare nuove opportunità
51
. La 
spinta verso il cambiamento strategico può essere attivata o attraverso la 
rimozione dei fattori interni al sistema aziendale che non consentono alla 
combinazione produttiva di far vedere le proprie potenzialità, o attraverso 
l‟apporto dei singoli fattori produttivi in grado di facilitare il processo di 
rinnovamento strategico, ed infine attraverso processi di sviluppo esterno 
e la sinergica combinazione delle risorse e delle competenze con quelle di 
altri sistemi produttivi. La cosa fondamentale è quella di estendere queste 
potenzialità attraverso nuove aree geografiche, nuovi settori, una 
estensione in senso verticale attraverso l‟ingresso in nuovi business, 
estendendo la quota competitiva. Al fenomeno della crisi si associa molte 
volte quello della trappola della crescita dovuta dalla presenza di 
investimenti superiori rispetto allo sviluppo effettivamente realizzabile. Il 
concetto di estensibilità permette di creare nuove potenzialità strategiche 
cercando di contribuire alla creazione di vantaggio competitivo. In questo 
senso l‟investimento nel risanamento si traduce in opzioni reali di 
sviluppo
52. L‟opzione consiste nella possibilità che nelle risorse delle 
aziende in crisi ci siano nuovi sentieri che possono generare nuove 
opportunità di crescita
53
. Il concetto di opzione strategica ha tre aspetti 
caratterizzanti:  
- Il carattere potenziale; 
- La correlazione ad una decisione futura ed ad un futuro investimento 
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 Come accade quasi sempre nella vita e non solo delle imprese, nascono dei pericoli che però 
se gestiti appropriatamente possono essere convertiti in vere e proprie opportunità. S. 
Sciaccarelli, Crisi d‟impresa, Cedam, Padova, 1995, op. cit., pag. 31 
52
 Il concetto di opzione reale nell‟analisi strategica ha trovato ampia diffusione nella dottrina 
economico\aziendale. F. Buttignon, I modelli finanziari di valutazione delle strategie, in Gozzi 
(a cura di), La definizione e la valutazione delle strategie, Etas, Milano, 1987op. cit., pag. 245 e 
segg. 
53
 Le risorse e le strategie non producono unicamente ritorni diretti ma sono in grado di generare 
anche opportunità future capaci di generare a loro volta ritorni. G. Donna, La valutazione 
economica delle strategie d‟impresa, Milano, Giuffrè, 1992, op. cit., pag. 258 e segg. 
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- Il contesto di incertezza54. 
Quindi rappresenta un‟opportunità con contenuti economico\finanziari che 
può essere colta in fase di risanamento in seguito ad una decisione di 
investimento.  
Le sinergie scaturisco dal generarsi, in singole aree strategiche, di 
interrelazioni tali di incrementare il valore aggregato rispetto alla somma 
delle singole componenti
55
. Si può quindi affermare che tale opzione 
chiama il concetto di sinergia. Per parlare quindi di sinergie vi devono 
essere due requisiti: 
- La presenza di interrelazioni tra due o più aree di business 
- L‟effetto dell‟incremento di tali interrelazioni56.  
La sinergia è un patrimonio del sistema, e le possiamo trovare nei ricavi 
nei costi e nelle diverse ASA. Le sinergie si sviluppano nello spazio e nel 
tempo, le prime sono riconducibili ad interrelazioni positive tra due o più 
aree di business attuale e richiamano quindi il portafoglio strategico 
attuale, mentre le seconde evocano potenzialità economiche che 
scaturiscono da interrelazioni tra le attuali aree di business e le possibili 
aree strategiche future collegando il portafoglio strategico a quello 
prospettico richiamando cosi il concetto di opzione strategica. Nelle 
potenzialità sinergiche spaziali ci sono già le condizioni per attivare il 
processo teso al loro sviluppo, mentre nelle potenzialità sinergiche di 
tempo occorre il verificarsi di altri eventi. Si afferma cosi la teoria del 
valore allargato che attribuisce rilevanza al valore delle sinergie
57
. Il 
                                                          
54
 Si esamina il carattere tipico delle opzioni reali attraverso il confronto dei caratteri specifici 
delle opzioni finanziarie. A. Micalizzi, Le opzioni reali. Logiche e cesi di valutazione degli 
investimenti in contesti di incertezza, Milano, Egea, 1997, op. cit., pag. 101e segg. 
55
 Si veda, G. Zappa, Il reddito, Milano, Giuffrè 1950, op. cit., ed. 1937, pag. 99  
56
 In linea di principio la presenza di più ambiti competitivi incrementa il valore dell‟azienda se 
s realizzano tra le aree di affari delle interrelazioni sinergiche che creano valore. G. Galeotti, La 
valutazione strategica, Milano, Etas, 1991, op. cit., pag. 260 e segg. 
57
 Si parla di valore attuale allargato della strategia, intendendo che il valore economico creato 
riflette due componenti: la variazione indotta sui flussi economico\finanziari prospettici; le 
potenzialità di sviluppo della formula imprenditoriale risultante dalla sinergia. M. Galeotti, 
Governo dell‟azienda, Milano, Etas, 1992, op. cit., pag. 66 e segg.  
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valore dell‟azienda viene così analiticamente espresso dalla seguente 
formula
58
:  
 
 
Valore della strategia con a teoria del valore allargato 
 
 
 
Dove: v = valore dell‟azienda  
Sommatoria ASA = esprime la somma del valore di ciascuna area di 
business in cui opera l‟azienda autonomamente considerata (al netto degli 
effetti sinergici) e viene determinato attraverso flussi prospettici. 
Po = valore del portafoglio strategico, racchiude il valore delle sinergie a 
disposizione dell‟impresa al netto dei costi delle corporate. 
Op = premio per le opzioni, esprime il maggior valore rappresentato dalle 
potenzialità sinergiche nel tempo. 
D = valore dell‟indebitamento finanziario 
Acc = valore degli investimenti accessori. 
 
Le sinergie quindi scaturiscono da:  
- La possibilità di aumentare i ricavi 
- La possibilità di ridurre i costi 
- La possibilità di ridurre il rischio, l‟indebitamento e il capitale 
investito.  
Si possono ancora individuare altri quattro categorie di sinergie
59
: 
- Incrementi di efficienza e conseguente riduzione dei costi complessivi 
                                                          
58
 Per una analisi più articolata si veda, M. Guatri, Trattato sulla valutazione delle aziende 
Milano, Egea, 2004  . L. Zanetti, La valutazione delle acquisizioni, op. cit.; R.A. Breley – S.C. 
Myers, Principi di finanza aziendale, Milano, McGraw- Hill 1990;  
59
 A riguardo si veda, L. Zanetti, La valutazione delle acquisizioni, Milano, Egea, 2000op. cit., 
pag.52 
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- Potere di mercato e possibilità di imporre prezzi superiore ai 
concorrenti 
- Maggiore crescita del volume di vendita 
- Minor variabilità dei risultati e conseguente riduzione del grado di 
rischio 
L‟analisi si potrebbe anche sviluppare sulle tre are gestionali, e quindi 
sinergie operative, finanziarie, e fiscali. Nell‟ambito delle sinergie 
operative distinguiamo tra tangibili e intangibili. Le prime si riferiscono 
alla condivisione di beni individuabili, mentre le seconde fanno 
riferimento a risorse immateriali
60
 o alla possibilità di condividere un 
know-how tra più aree di business. Accanto alle sinergie operative 
troviamo quelle finanziarie e fiscali che si sviluppano a livello di 
corporate. Le prime si manifestano a livello di ASA, e si manifestano in 
minori uscite finanziarie o minori oneri finanziari sul fronte economico e 
un minor ricorso al debito sul fronte patrimoniale
61
. Le seconde 
scaturiscono dalla possibilità di compensare\trasferire redditi imponibili a 
ASA di un gruppo aziendale determinando un abbattimento delle imposte. 
I principali vantaggi delle sinergie fiscali sono la possibilità di beneficiare 
di eventuali crediti di imposta, formatasi nei bilanci per effetto delle 
perdite di esercizio, o la possibilità di rivalutare i beni delle società 
coinvolte nell‟operazione ottenendo per gli esercizi futuri maggiori 
detrazioni
62
. Il valore netto delle sinergie si evince come somma algebrica 
tra gli effetti di segno positivo (sinergie) e quelle di segno negativo 
(asinergie)
63
. Lo studio delle interrelazioni future e possibili, con 
                                                          
60L‟interrelazione intangibile si verifica attraverso il trasferimento da un‟unità operativa all‟altra 
di capacità generiche, ovvero know-how relativo ad un particolare tipo di attività. Esse 
producono un vantaggio trasferendo competenze ta catene del valore separate. M.E. Porter, Il 
vantaggio competitivo, dizioni di Comunità, Milano, 1987), op. cit., pag. 393 
61
 Sinergie finanziarie tra queste la riduzione del grado di rischiosità aziendale, la diminuzione 
del costo del capitale, il contenimento del fabbisogno finanziario complessivo. M. Galeotti, La 
valutazione strategica, Milano, Giuffrè, 1995, op. cit., pag. 280 e segg.  
62
 Si veda a riguardo, A. Capasso, Economia e finanza delle acquisizioni, Padova, Cedam 1990, 
op. cit., 11 e pag. 109 e segg. 
63
 Le interrelazioni possono determinare effetti positivi in talune unità ed effetti negativi in alte. 
M. Galeotti, La valutazione strategica, Milano, Etas, 1991, op. cit., pag. 300 e segg. 
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riferimento alle sinergie operative, si pone come base del processo di 
risanamento
64
. La chiave di lettura sembra, quindi, trovarsi nelle 
potenzialità inespresse incorporate nel patrimonio dell‟impresa in crisi e 
quindi alle modalità che permetteranno l‟attivazione delle loro 
potenzialità. L‟attenzione quindi si sposta sulla ricerca delle risorse 
chiave, e quindi si deve dare adeguata attenzione alla gestione del 
portafoglio di risorse dell‟impesa con l‟obiettivo di:  
- Migliorare la gestione delle risorse esistenti; 
- Aggiungere risorse complementari a quelle già esistenti; 
- Sviluppare risorse nuove che consentano l‟entrata in nuovi mercati 
competitivi
65
. 
Dopo aver individuato le risorse critiche si predispone un nuovo modello 
gestionale che permetterà la loro difesa e la loro rigenerazione e il loro 
rinnovamento. Si devono indirizzare le risorse e cercare di difenderle e 
rigenerarle. Le aziende possono sfruttare le loro risorse scegliendo tra 
cinque modalità
66
: 
- Concentrare le risorse il modo più razionale sugli obiettivi strategici 
chiave 
- Accumulare le risorse in modo più funzionale 
- Compensare un certo tipo di risorse con altre per creare un valore 
superiore 
- Conservare le risorse dove sia possibile  
- Recuperare rapidamente le risorse riducendo i tempi tra l‟investimento 
e la rigenerazione del capitale investito  
                                                          
64
 Molti paese hanno ridimensionato notevolmente sia le sinergie finanziarie che quelli fiscali. 
A. Rappaport, La strategia del valore, FrancoAngeli, collana azienda moderna, 1997, op. cit., 
pag. 40 e segg. 
65
 La gestione delle competenze distintive devono tener cura: dell‟identificazione, 
dell‟elaborazione, della protezione e della difesa. G. Hamel – C. Prahalad, Alla conquista del 
futuro, Il Sole 24 Ore, Milano, 1996, op. cit., pag. 179 e segg. 
66
 A proposito vedere il modello di Hamel e Prahalad in, Alla conquista del futuro, Il Sole 24 
Ore, Milano, 1996, op. cit., pag. 179 e segg.  
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Le situazioni di crisi impongo di dedicare particolare attenzione al fattore 
tempo, è importante indirizzare le risorse su quelle attività che creano 
valore, e si deve inserire anche nella valutazione il valore del tempo di 
ritorno degli investimenti compiuti
67
. Quanto più evoluta sarà la crisi tanto 
più urgente sarà il bisogno di trovare una strategia adeguata per uscirne. 
Cosi a volte si può rinunciare ad un opzione finanziaria più redditizia per 
una più rapida in termini di ritorno finanziario. La criticità della situazione 
impone cambiamenti radicali in tempi brevi. Da qui che scaturisce il 
concetto di urgenza che è dato dal rapporto tra il tempo necessario e il 
tempo disponibile. Le azioni quindi dovrebbero essere poste in ordine di 
importanza, in modo da dare priorità a quelle con maggiore impatto sulle 
dinamiche finanziarie. Il risultato comunque dell‟intero processo è quello 
di individuare gli obiettivi principali focalizzando in questi le risorse 
evitando cosi sprechi. Si deve cercare di garantire sostenere e fare crescere 
il vantaggio competitivo
68
. Le risorse distintive quindi devono essere 
difese e rinnovate, in questo senso si vuole agire sulla durevolezza delle 
risorse in grado di generare vantaggio competitivo. Il possesso di risorse 
distintive conferisce una rendita di durata temporale definita e il valore di 
tale rendita dipenderà dall‟intervallo temporale in cui è possibile 
beneficiare di tale situazione di superiorità
69
. In questo senso si può 
allungare il periodo di tempo nel quale è possibile beneficiare della 
rendita; e inoltre generare nuove risorse per conquistare nuove posizioni di 
rendita. Frequentemente le aziende tendono a isolare le proprie risorse 
tramite tutela riconosciuta dalla legge (marchi, brevetti ecc…). Il 
presupposto di una strategia di risanamento risiede nel fatto della presenza 
                                                          
67
 Da un lato l‟analisi della crisi e la ridefinizione dei posizionamenti richiede tempo; dall‟altro 
gli interventi devono essere tempestivi. G. Bertoli, Crisi d‟impresa e ristrutturazione, Milano, 
Egea, 2000, op. cit., pag. 174 e segg. 
68
 La qualità delle risorse di una impresa può essere incrementata in diversi modi: rafforzando le 
risorse, aggiungendo risorse complementari, sviluppando risorse nuove. D.J. Collins – C.A. 
Montgomery, Corporate strategy, McGraw-Hill, Milano, 1999, op. cit., pag. 57 
69
 La rendita Shumpteriana è l‟effetto di un‟innovazione e si verifica nel periodo di tempo che 
intercorre tra la messa in atto e la diffusione; con il passare del tempo i concorrenti imiteranno 
l‟innovazione, ma nel frattempo l‟azienda che l‟ha lanciata potrà godere della rendita. D.J. 
Collins – C.C. Montgomery, Corporate strategy McGraw-Hill, Milano, 1999, op. cit., pag. 49. 
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di risorse e competenze non adeguatamente valorizzate nell‟attuale 
gestione. L‟obiettivo è quindi sfruttare il processo di risanamento per 
ripensare il modello gestionale e creare il vantaggio competitivo. Vi è la 
necessità di collegare le risorse sottoutilizzate alle interrelazioni positive 
di altre aree di business attuali e future. Si devono rivitalizzare le 
potenzialità presenti nella combinazione e riconquistare la fiducia degli 
stakeholder.  
 
 
1.4. Il caso Parma. La valutazione del Marchio. E le sinergie 
sul territorio con la nuova società 
 
Nella prassi dell‟aziende calcistiche l‟ente posto al controllo sono gli 
organi di controllo della UEFA, proprio questi alla fine della stagione 
2014\2015 controllando il bilancio del Parma F.C. sovvengono delle 
irregolarità. A queste il Parma FC, il cui presidente ai tempi era Antonio 
Ghirardi, propone ricorso all‟Alta Corte del CONI. Il 29 maggio l‟Alta 
Corte del Coni presieduta da Franco Frattini respinge ufficialmente il 
ricorso della società contro la mancata concessione della licenza UEFA. Il 
verdetto arriva proprio alla vigilia della presentazione della lista delle 
squadre che rappresenteranno l‟Italia nella competizione europea. Con 
l‟esclusione ufficiale del Parma, al posto della squadra emiliana subentrerà 
il Torino, che si era piazzata subito dopo in classifica
70
. Questa esclusione 
fa scattare gli accertamenti sia della giustizia sportiva e della legislazione 
ordinaria. Tali accertamenti rilevano un rilevante deficit in bilancio ed 
inoltre sia giocatori che allenatore e dipendenti del Parma F.C. non 
risultavano pagati ormai da mesi. Tutto questo porta diversi giocatori a 
fare causa alla società e rescindere il proprio contratto, tra tutti anche 
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 A riguardo, www.ilfattoquotidiano.it 29 Maggio 2015 
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Antonio Cassano giocatore più importante del Parma F.C. Durante il 
campionato si cerca con insistenza un nuovo soggetto economico per 
cercare di risanare la società, tra i finanziatori spicca Giampietro Manetti 
che pare essere in pole per cercare di portare avanti un risanamento 
precludendo cosi la conseguenza del fallimento. Ma con il passare dei 
mesi si scopre che Manetti pur avendo acquisito la società non aveva le 
risorse necessarie per sostenere il risanamento. Con la sentenza 
fallimentare 50\15 del 22 aprile 2015
71
 il Parma F.C. sarà dichiarato 
fallito. Dato che il Parma FC stava disputando ancora il campionato venne 
applicato l‟esercizio provvisorio72. Questo aveva come obiettivo la 
verifica degli eventuali presupposti per la prosecuzione dell‟attività e 
verificare l‟esistenza di potenziali acquirenti che potessero salvaguardare 
il valore aziendale a tutela dei creditori, si rileva inoltre che il termine 
ultimo coinciderà con l‟ultima partita del campionato di Serie A della 
stagione 2014\2015
73
. Nel caso del Parma FC si evidenzia la questione 
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 Sentenza avente ad oggetto: dichiarazione di fallimento nei confronti della eventi sportivi spa 
con sede legale a Brescia in persona del presidente Manetti Giampietro. Vista la richiesta (RG n 
87\2015) con il quale il PM del Tribunale di Parma ha chiesto il fallimento della sopra 
indicata… 
72
 Con delibera del6 Marzo 2015 la Lega Nazionale Professonisti Serie A ha rappresentato la 
propria disponibilità a destinare alla sostenibilità dell‟esercizio provvisorio fino a una 
concorrenza massima di 5 milioni di euro del Fondo Multe Federale 
73
 L‟art. 104 può essere considerata come norma di apertura della disciplina della liquidazione 
dell‟attivo.  
Al co.1 prevede che con la sentenza dichiarativa del fallimento il tribunale può disporre 
l‟esercizio provvisorio dell‟impresa, anche limitatamente a specifici rami dell‟azienda. E‟ 
un‟innovazione apportata dalla riforma che appunto consente di proseguire nonostante 
l‟apertura del fallimento. La valutazione dell‟opportunità di continuare l‟attività d‟impresa può 
iniziare già nell‟istruttoria prefallimentare, trovando poi eventuale conferma nell‟atto di 
dichiarazione di fallimento. Affinchè il tribunale possa disporre la continuazione devono 
comunque sussistere 2 condizioni: Che dall‟interruzione possa derivare un danno grave. Che 
l‟esercizio provvisorio non arrechi pregiudizio ai creditori. 
Il co.2 prevede poi che la continuazione dell‟impresa possa essere autorizzata anche 
successivamente alla dichiarazione di fallimento. In questo caso, l‟iniziativa della proposta 
spetta al curatore e poi al giudice delegato spetta il potere di dare l‟autorizzazione a continuare 
l‟esercizio dell‟impresa anche limitatamente a specifici rami dell‟azienda. L‟autorizzazione 
viene concessa con decreto motivato che fissa la durata dell‟esercizio provvisorio. Tutto questo 
è comunque subordinato al parere favorevole del comitato. In ultimo, la continuazione può 
essere prevista anche dal curatore nel programma. 
Il co.3 prevede come regola generale che durante il periodo di esercizio provvisorio, il comitato 
è convocato dal curatore almeno ogni 3 mesi per essere informato sull‟andamento della gestione 
e per pronunciarsi sull‟opportunità di continuare l‟esercizio. Con questa disposizione, il 
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della valutazione delle risorse distintive come valore cardine per la 
determinazione del valore dell‟azienda in crisi. Si segnala che al tempo 
della valutazione il Parma FC milita ancora nel campionato di Serie A, ma 
la forte distanza dalla quart‟ultima posizione, e i punti di penalizzazione 
inflitti dalla FIGC per non avere rispettato le scadenze di pagamento dei 
tesserati, hanno portato ad assumere uno scenario valutativo di probabile 
retrocessione in Serie B.   I documenti utilizzati per la valutazione sono
74
:  
- Elenco dei giocatori tesserati con Parma FC  
- Contratti sottoscritti coni calciatori e il resto del personale 
- Bilanci del Parma FC pe gli esercizi chiusi al 30\06\2009, 30\06\2014 
e 30\06\2014 
- Situazione contabile del Parma FC al 20\03\2015 
- Budget economico di Parma FC per la stagione 2015\1016 
- Principali contratti sottoscritti con parti correlate  
                                                                                                                                                                          
legislatore ha voluto potenziare il ruolo del comitato. Il co.4 prevede poi che se il comitato non 
ravvisa l‟opportunità di continuare l‟esercizio provvisorio, il giudice ne ordina la cessazione. 
 Per il controllo sull‟andamento dell‟esercizio dell‟impresa si costituisce un ulteriore obbligo a 
capo del curatore di informare costantemente gli organi della procedura depositando un 
rendiconto in cancelleria anche relativamente a circostanze sopravvenute che possono influire 
sulla prosecuzione dell‟esercizio (co.5). Al co.6 si fornisce poi un‟ulteriore garanzia stabilendo 
che il tribunale può ordinare la cessazione dell‟esercizio provvisorio in qualsiasi momento 
laddove ne ravvisi l‟opportunità, con decreto in camera di consiglio non soggetto a reclamo 
sentiti il curatore e il comitato. 
Al co.7 poi viene stabilito che durante l‟esercizio provvisorio i contratti pendenti proseguono, 
salvo che il curatore non intenda sospenderne l‟esecuzione o scioglierli. Il curatore deve quindi 
fare un‟analisi attenta dei contratti pendenti al momento dell‟apertura dell‟esercizio provvisorio 
e individuare quelli convenienti da proseguire e quelli no. Questo per impedire che la 
continuazione sia aggravata da ulteriori costi. Il co.8 infatti poi dice che i crediti sorti nel corso 
dell‟esercizio provvisorio diventano prededucibili. La prededucibilità costituisce condizione 
necessaria per l‟effettiva applicabilità dell‟istituto; in mancanza di questa garanzia, il rifiuto di 
soggetti terzi di assumere obbligazioni con l‟impresa fallita o di concederle un nuovo credito, 
renderebbe inattuabile ogni progetto di continuazione. L‟intento del legislatore è infatti quello di 
non arrecare pregiudizi ai creditori; la scelta a favore della continuazione dev‟essere quindi il 
risultato di un‟attenta analisi economica. 
Tuttavia la cessazione dell‟esercizio dell‟impresa (co.9) può verificarsi in 2 casi: A seguito del 
provvedimento del giudice delegato, laddove il comitato si sia espresso per la cessazione 
dell‟attività. A seguito del provvedimento del tribunale, in qualsiasi momento, laddove ne 
ravvisi l‟opportunità, sempre su segnalazione del curatore e del comitato. Al momento della 
cessazione dell‟esercizio provvisorio vi è la sospensione dell‟esecuzione dei contratti ancora 
pendenti 
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- Registro cespiti ammortizzabili 
- Fatture d‟acquisto dei beni ammortizzabili per gli esercizi 2012-2015 
La valutazione del Parma FC assume una prospettiva di funzionamento 
nel senso che considera il valore dell‟azienda in ipotesi di cessione e 
mantenendo il titolo sportivo che consentirebbe di disputare la stagione 
calcistica a venire
75
. Premettendo che la valutazione di una azienda 
calcistica si caratterizza in una attiva molto complicata e dai risultati al 
quanto incerti; la gestione del business calcistico richiede il 
soddisfacimento di investimenti e costi direttamente proporzionali al 
livello qualitativo della squadra che s‟intende perseguire, con i ricavi di 
esercizio che in pochi casi sono in grado di coprire i costi.
76
 In questo 
contesto è evidente la difficoltà di assegnare un valore al capitale investito 
nel business calcistico. Nel caso Parma FC le difficoltà valutative sono 
accentuate dalla presenza di una situazione di fallimento e dall‟assenza di 
un progetto imprenditoriale, sul quale fondare le proiezioni dei risultati 
economici attesi. Per la valutazione del Parma quindi si è deciso un 
percorso multidimensionale che considera diversi elementi di valore, la 
ricognizione e la stima degli elementi patrimoniali rappresenta il primo 
processo valutativo. L‟acquirente di certo si troverà a disporre di un 
insieme di attività che rendono possibile partecipare al Campionato di 
serie B e con un potenziale di notorietà\reputazione su cui far leva per lo 
sviluppo nel mondo del calcio. Le principali attività aziendali oggetto di 
stima con il metodo patrimoniale sono
77
:  
- I diritti pluriennali alle prestazioni dei giocatori professionisti; 
- I diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori nel settore giovanile78; 
- Il marchio e l‟associato potenziale di notorietà ed immagine del Parma 
FC; 
                                                          
75
 A riguardo vedere, Il Fatto Quotidiano, Perizia Pama, in www.ilfattoquotidiano.net 
76
 A riguardo vedere, Il Fatto Quotidiano, Perizia Pama pag. 47, in www.ilfattoquotidiano.net 
77
 A riguardo vedere, Il Fatto Quotidiano, Perizia Pama pag. 52, in www.ilfattoquotidiano.net 
78
 A. Frau, I diritti pluriennali alle prestazioni sportive nell‟economia delle società di calcio, 
Rirea, 2010 
39 
 
Per il parco giocatori la stima sintetizza tre indicatori di valore: il prezzo 
presunto di mercato; il valore derivante dell‟elaborazione del dato sullo 
stipendio concordato moltiplicato per un coefficiente che sintetizza alcuni 
tipici indicatori di potenzialità del calciatore (età, ruolo ecc.); e infine 
stima tecnica del Parma FC
79
. Data la particolarità del caso la stima del 
giocatore assume la veste di stima più prudente tra i diversi metodi 
utilizzabili. Per il settore giovanile si è proceduto con l‟analisi dei costi di 
sviluppo capitalizzati in bilancio, nonché il valore presunto dei giocatori 
più interessanti. La sintesi del valore è stata ottenuta nella consapevolezza 
delle difficoltà, ad assegnare un valore ad una componente funzionale alla 
prima squadra. In aggiunta al parco giocatori un'altra attività distintiva, 
per il funzionamento e lo sviluppo di un‟azienda calcistica, è costituita dal 
marchio e dalla reputazione accumulata nel tempo nel mondo del calcio. 
Da questo punto di vista si è considerato che il soggetto che dovesse 
acquistare la società viene a disporre di questo elemento intangibile. Nella 
sua valutazione nascono difficoltà nell‟assegnare un valore autonomo a 
questa componente. Si tratta infatti di elementi patrimoniali intangibili e 
strettamente collegati alle altre attività, e soprattutto al complesso 
funzionante aziendale, è del tutto impossibile separare il marchio 
dall‟azienda. Quindi, se identità valore del marchio e gestione sportiva 
sono strettamente congiunti, appare molto arduo stimare un valore del 
marchio distinto, a questo inoltre dobbiamo aggiungere la situazione del 
fallimento del club che rende discutibile il riferimento ai risultati passati o 
quelli attesi futuri per la stima del marchio
80
.  Fatta questa premesse il 
valore del marchio è stato elaborato tramite i dati sulle proiezioni di 
reddito attese, come medie fra i risultati in Serie A e quelli conseguibili in 
Serie B; questo valore è del tutto indicativo e non realizzabile come valore 
autonomo, e quindi riferibile al valore delle alte attività attinenti alla 
gestione sportiva del Parma FC. Dalla sommatoria del valore del parco 
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giocatori, del marchio e di altre componenti minori ne deriva il valore 
patrimoniale dell‟azienda. Scendendo nel particolare si analizzeranno le 
varie metodologie di valutazione utilizzate nella valutazione aziendale del 
Parma FC. Con riferimento alla valutazione del parco giocatori, le 
metodologie di stima offerte dalla dottrina nella valutazione del capitale 
umano sono
81
:  
- Metodi basati sul costo storico: valorizzano il capitale umano a partire 
dai costi sostenuti per acquisire, formare, inerire e sviluppare le 
risorse. Questa metodologia tende a sottovalutare il valore del capitale 
umano, perché non tiene conto dell‟esperienza maturata e delle 
capacità professionali che derivano dalla più lunga esperienza; 
- Metodi economico\reddituali82: prevedono la stima del contributo 
apportabile dal capitale umano alla complessiva redditività aziendale, 
misurato attualizzando ad un tasso opportuno il reddito aziendale 
prospettico imputabile a tale risorsa. Nel caso in esame l‟incertezza 
sulle prospettive dell‟azienda e l‟elevato divario dei risultati economici 
conseguibili in Serie A o in Serie B rendono tale metodi inapplicabili; 
- Metodi basati sul costo di sostituzione: riconducono al valore del 
capitale umano ai costi sostenibili per dover rimpiazzare i suoi 
dipendenti. Tale approccio è quello maggiormente utilizzato, anche se 
evidenzia delle limitazioni attinenti alla soggettività della stima; questo 
metodo correla i costi relativi al reclutamento, selezione, inserimento 
del personale, con l‟ammontare del costo complessivo del lavoro. 
Questo quindi può essere sviluppato moltiplicando il costo aziendale 
del personale per un fattore che ne sintetizza il proprio profilo 
qualitativo sulla base di un intervallo di punteggi associati ad alcune 
determinanti
83
. 
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Considerando la natura del mercato i fattori di stima per il moltiplicatore 
non sono rappresentativi dell‟effettivo profilo qualitativo del capitale 
umano
84
. Quindi tenuto conto di certi parametri già in uso si è preferito la 
valutazione utilizzando i seguenti fattori:  
- Età anagrafica del calciatore; 
- Durata residua del contratto; 
- Ruolo; 
- Percentuale presenze nella stagione calcistica in corso (rapporto fra 
gare disputate dal calciatore e gare giocate dalla squadra); 
- Punteggio tecnico; 
- Profilo. 
È stato preferito utilizzare questi parametri perché si ispirano al contenuto 
della già citata Legge Bosman (già citata nel paragrafo le cause della 
crisi), che stabiliva i parametri oggettivi al fine di determinare il valore di 
mercato dei diritti alle prestazioni sportive. Ciascuno di tali fattori è stato 
articolato in quattro fasce di valore, e questo ha determinato un parametro 
moltiplicativo oscillante tra 0,33 e un massimo di 2,5. Questo parametro è 
stato applicato al salario medio lordo annuo del calciatore. Moltiplicando i 
due valori, quindi, si evidenzia la stima parametrica del valore dei diritti 
pluriennali alle prestazioni sportive
85
. 
Passando alla stima del settore giovanile, il ruolo del vivaio riveste un 
importanza più o meno strategico a seconda delle scelte che il nuovo 
manager andrà ad intraprendere. Il settore giovanile può portare contributi 
finanziari relativi a minori spese di acquisto di giocatori o plusvalenze da 
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alienazione. L‟investimento che caratterizza il settore giovanile86 
rappresenta una leva strategica importante per il Parma FC. In società il 
vivaio è divenuto uno dei settori in grado di contribuire efficacemente alla 
gestione economico finanziaria
87
. Ci sono società che puntano 
marcatamente su questo settore, è il caso dell‟Udinese per cui hanno 
coniato l‟espressione “talent factory business model88”, questo consiste 
nel contenere i costi operativi leggermente superiori al fatturato operativo 
e coprire la differenza con le plusvalenze generate dalla vendita dei propri 
migliori talenti, acquistati ancora giovani e sviluppati internamente. Il 
settore giovanile deve essere valutato tenendo conto dei seguenti fattori
89
:  
- Background & Milestones; 
- Vision & Philosophy; 
- Infrastructure; 
- Technical approach; 
- Educations.  
Il Parma FC ha tenuto conto dei suddetti fattori. L‟analisi qualitativa e 
quantitativa effettuata secondo il modello ECA allinea il settore giovanile 
del Parma ad importanti club europei comparabili (Besiktas JK –Turchia; 
FC Shalke 04- Germania; Panathinaikos – Grecia), in ordine alla 
composizione e alla struttura del settore giovanile alla filosofia di gestione 
del comparto giovanile ma anche alla formazione ed all‟educazione 
dell‟atleta. Dal punto di vista economico i costi di vivaio vengono 
assimilati ai costi di ricerca e sviluppo. La capitalizzazione dei costi deve 
avvenire nella loro globalità, non può essere fatto riferimento ad un 
                                                          
86
 M. Mancin, Il bilancio delle società sportive professionistiche. Normativa civilistica, principi 
contabili nazionali e internazionali (IAS – FRS), Cedam, Padova, 2009 
87
 A riguardo vedere, Il Fatto Quotidiano, Perizia Pama, pag. 72 in www.ilfattoquotidiano.net 
88
 A riguardo vedere, A. Di Minin, Udinese calcio, soccer club as a talent factoy: strategic 
agility, divering objectives, and resource constraints in European Management Jounal, n° 32 – 
2, 2013 
89
 Modello dell’ECA (European Club Association) 
43 
 
determinato giocatore del settore giovanile. I costi da capitalizzare 
risultano essere
90
:   
- I premi di preparazione corrisposti per il tesseramento di giovani 
calciatori
91
; 
- I costi per vitto, alloggio e trasporto con riferimento alle gare 
disputate; 
- I rimborsi spese corrisposti al settore giovanile; 
- I compensi e i rimborsi spese corrisposti ad allenatori del settore 
giovanile; 
- Le spese sanitarie sostenute a favore del settore giovanile. 
Detto questo il rischio nella valutazione del settore giovanile risiede nel 
rischio di insuccesso dello stesso, infatti di tanti ragazzi che militano ogni 
anno nel settore giovanile solo pochi riusciranno a diventare 
professionisti. Nel caso in questione ogni anno vengono inseriti in prima 
squadra 1-2 giocatori. Nonostante tutto il Parma FC ha comunque 
mantenuto una visione strategica per quanto riguarda il settore giovanile 
seguendo le regole indicate da ECA e investendo cospicue risorse nel 
mantenimento dello stesso
92
. A differenza, quindi, di quanto accaduto per 
i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori professionisti, per il 
settore giovanile mancano gli elementi e le conoscenze riscontrabili per i 
giocatori professionisti, infatti non percepiscono lo stipendio, e i 
campionati non hanno un grande bacino d‟utenza; appare quindi 
impossibile effettuare la stima del singolo giocatore. Da un‟attenta analisi 
si è riscontrato che il Parma FC ha ripetuto per anni risultati positivi 
derivanti dalla cessione di giovani provenienti dal vivaio, e questo ha 
determinato che il settore giovanile del Parma esprime la presenza di 
alcuni atleti con potenzialità tecniche da poter essere valutanti 
singolarmente. La valutazione a campione è stata possibile per dodici 
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giocatori
93
 che ha permesso di stimare un valore di riferimento pari a 3.8 
milioni di euro. Tuttavia i costi relativi alle risorse investite nel settore 
giovanile del Parma FC sono misurabili in maniera attendibile e sono tutti 
riferiti ad un processo di crescita di talenti da inserire nella prima squadra 
e quindi appaiono ampiamente recuperabili nel momento in cui 
l‟investimento sarà remunerato o dall‟inserimento dei giovani in prima 
squadra o dall‟incasso della plusvalenza ottenuta per l‟alienazione ad altra 
società. Per determinare quindi il valore attribuibile al settore giovanile 
del parma si è fatto riferimento al valore contabile residuo alla data del 19 
Marzo 2015 (differenza tra costi di capitalizzazione del vivaio e fondo 
ammortamento)
94
. A questo valore si è attuato un valore di conto dovuto 
al periodo di default che ha investito la società. 
La terza risorsa distintiva nel casso di riferimento fa capo, come detto 
prima, al marchio. L‟attività principale di una società di calcio 
professionistica è quella di esplicare un servizio di intrattenimento legato 
all‟organizzazione degli eventi sportivi95. Oltre a queste attività le società 
di calcio si occupano anche di altre iniziative legato allo sfruttamento 
dell‟immagine della squadra. Solitamente quindi si individuano due linee 
di ricavo: ricavi della gestione sportiva e ricavi di gestione commerciale. I 
primi si riferiscono ai ricavi derivanti dalla vendita dei biglietti, ai 
proventi derivanti dalla cessione dei diritti televisivi, alle 
sponsorizzazioni, gestione degli spazi pubblicitari; i secondi sono relativi 
ai ricavi di attività di merchandising sportivo (divise ufficiali, gadget vari, 
abbigliamento) e corrispettivi da pubblicità addizionali rispetto alla 
gestione sportiva. Il valore monetario del marchio deve essere indagato 
nell‟ambito della sua funzione accessoria e di sfruttamento commerciale, 
ma si lega comunque inscindibilmente all‟andamento sportivo, infatti 
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ricavi sportivi e commerciali sono fortemente coesi
96
. Risultati modesti 
nelle competizioni si ripercuoteranno senza ombra di dubbio sul valore del 
marchio, al contrario risultati eccellenti incrementeranno la popolarità del 
club e di conseguenza la riconoscibilità del marchio. Rientra anche 
nell‟andamento economico l‟aspetto etico e comportamentale del club e 
delle sue tifoserie, che in caso negativo si percepirà con la minor affluenza 
agli stadi con possibili riflessi sul valore e sull‟attrattività del marchio. 
Tutti questi effetti si ripercuoteranno in maniera diversa a seconda della 
dimensione del club
97
. Richiamando il concetto sviluppato in precedenza 
dell‟affiliazione e la conseguente perdita del titolo sportivo queste avrebbe 
una diretta conseguenza sul valore del marchio. Il marchio Parma FC 
vantando una storia centenaria potrebbe non azzerarsi e mantenere un 
certo valore legato, per appunto, alla tradizione del club (come accaduto 
per Napoli, Torino, Salernitana, Perugia). La scelta della metodologia di 
valutazione adottata è quella economico\reddituale che prevede 
l‟attualizzazione dei flussi reddituali netti previsionali ad un opportuno 
tasso (rendimento atteso o costo del capitale)
98
. Tale metodo reddituale 
conduce alla stima del valore del marchio quale rendita per un orizzonte 
temporale di media\lunga durata di un flusso reddituale misurato a partire 
dall‟individuazione puntuale di ricavi e costi connessi allo sfruttamento 
economico del marchio
99
. Per attualizzare i flussi di reddito connessi allo 
sfruttamento economico del marchio si è scelto una misura del costo del 
capitale ricorrendo al CAPM (Capital Asset Pricing Model)
100
, secondo 
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cui il tasso di rendimento atteso è pari alla somma dei rendimenti di 
strumenti finanziari privi di rischio (R, risk free rate) e di un differenziale 
che esprime la rischiosità sistematica
101
 dell‟investimento. Tale premio è 
stato calcolato moltiplicando il premio di mercato (MRP)
102
per un 
coefficiente (beta) che esprime la variabilità del rendimento atteso dallo 
specifico investimento rispetto a quello di mercato
103
. Il rendimento privo 
di rischio (Rf) è stato rilevato prendendo a riferimento i titoli di stato 
italiano pari a 3,01%, il premio per il rischio (MRP) è stato assunto a 
5.50%, infine il coefficiente (beta) è determinato assumendo a riferimento 
i beta levered di un campione di società comparabili che si rilevano dalle 
quotazioni di borsa
104
, che delevereggiato, dà un valore beta unlevered da 
un valore medio di 0,41. Questo modello assume come ipotesi di fondo il 
mantenimento della continuità aziendale. Nel caso in cui una azienda ha 
un livello di indebitamento molto elevato rispetto alla capacità reddituale 
il valore della stessa ha un impatto negativo e deve essere riflesso nella 
stima, tale premio è il premio per il maggior rischio riferito ad aziende in 
difficoltà finanziaria (SRP, risk premium specifico)
105
 ed ai fini del 
presente caso aziendale ha un valore che oscilla in un intervallo tra 2% e 
2,5%. Il costo del capitale unlevered è stato determinato tramite la 
seguente formula:  
K= (Rf + Bu * MRP + SRP) 
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Per il calcolo quindi del flusso reddituale netto attinente il caso Parma FC 
sono stati inclusi solo i ricavi attinenti all‟area commerciale. In particolare 
i ricavi attinenti al marchio sono stati
106
: 
- I ricavi di vendita da negozio; 
- Royalties e licencing  
- Corrispettivi da fornitori ufficiali 
Per quanto concerne i costi si sono considerati: 
- Spese generali e amministrative 
- Costi del personale 
- Costi di acquisto di materiale  
- Spese commerciali 
 Ancora, per determinare la stima del flusso di reddito prospettico per la 
valorizzazione del marchio sono stati sviluppati due scenari: lo scenario di 
valore in Serie A; e lo scenario di valore in Serie B, valutati sul budget 
2015\2016. I costi generali e amministrativi sono stati considerati per 
solo1\3 del loro valore, e quindi solo questa parte è da considerarsi di 
pertinenza ai ricavi del negozio. Il valore quindi è stato tratto dalla media 
dei due scenari e si è pervenuto ad un flusso al netto delle imposte
107
 di 
206 mila euro. Inoltre vi è considerata una crescita di tale flusso dell‟1,6% 
annuo considerando un periodo di 15 anni, la giustificazione di tale 
periodo medio\lungo è garantita dalla stabilità economica dello stesso 
marchio. Quindi attualizzando al costo del capitale stimato, pari al 7,5% 
per l‟orizzonte temporale (15 anni) il valore economico del marchio 
Parma FC è pari a 2 milioni di euro
108
. Abbiamo quindi visto come le 
risorse distintive incidono fortemente sul valore aziendale, in riferimento 
alla fissazione del prezzo di cessione. Nell‟estate del 2015 la società è 
rinata con il nome di Parma Calcio 1913 ed è passata ad un nuovo 
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soggetto economico. Alla presidenza della società è stato posto Nevio 
Scala considerato un monumento a Parma per i suoi trascorsi come 
allenatore negli anni ‟90 che portò la squadra a numerosi successi anche in 
campo internazionale. La nuova iniziativa nasce dalla volontà di un 
gruppo di imprenditori di Parma che, visto il disastro al quale si rischiava 
di andare incontro dopo il crac e le brutte vicende legate alla vecchia 
società, hanno saputo fare gruppo e si sono accordati
109
. Appunto perché, 
persone radicate bene nel territorio, cercheranno tramite le loro 
competenze imprenditoriali di creare quel flusso sinergico con l‟azienda in 
crisi, per cercare di dare slancio ad un nuovo sviluppo ed ad una florida 
situazione di vantaggio competitivo. Sono otto i finanziatori del progetto: 
Guido Barilla (presidente dell‟omonima multinazionale alimentare), Paolo 
Pizzarotti (costruttore, nessuna parentale col sindaco), Mauro Del Rio, 
Giampaolo Dallara (titolare dell‟omonima casa automobilistica, un tempo 
attiva anche in F1) Marco Ferrari, Angelo Gandolfi, Giacomo Malmesi e 
Parmalat. Per questioni burocratiche, Parmalat si unirà in un secondo 
momento ma l‟apporto economico è garantito. Tutti questi soggetti, che 
dovrebbero avere un posto in CdA, avranno lo stesso numero di azioni 
della NewCo Uno (Nuovo Inizio Srl) e arriveranno a formare un capitale 
di circa 2 milioni di euro. Ma c‟è un aspetto ancora più rilevante il 
cosiddetto "azionariato diffuso". In sostanza, parallelamente al lavoro 
degli imprenditori della NewCo Uno, si raccoglieranno finanziamenti 
liberi (quote a partire da 500 euro): i tifosi, dunque, potranno intervenire 
direttamente nel capitale attraverso un‟altra società denominata NewCo 
Due (Parma Partecipazioni Calcistiche Srl)
110
, di cui si è già tenuta 
un‟affollata assemblea. Questa NewCo Due, che nelle intenzioni dei 
promotori dovrebbe arrivare a un capitale di circa 500 mila euro, acquisirà 
poi una percentuale di NewCo Uno ed esprimerà uno o due consiglieri di 
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amministrazione
111. L‟idea è far partecipare la gente di Parma alla 
rinascita del calcio che dovrebbe, nel desiderio degli imprenditori, essere 
strumento per ridare slancio a tutta l‟economia del territorio, in difficoltà 
nell‟ultimo periodo112.  
1.5. La strategia delle società di calcio 
 
L‟impresa calcistica può essere definita come un sistema destinato alla 
produzione di beni e servizi per la collettività, in cui le risorse disponibili 
devono essere combinate in modo efficiente per il raggiungimento degli 
obiettivi prefissati. Le caratteristiche tipiche del “prodotto calcio” possono 
essere individuate in
113
: 
- La passione ed il senso di appartenenza; si tratta di un patrimonio 
unico e di inestimabile valore, ciò spiega, perché, un‟industria che è 
stata caratterizzata da performance economico-finanziarie non ottimali 
è sopravvissuta senza essere dilaniata da lotte tra i suoi numerosi 
stakeholder, perché, tutti disposti a garantirne la sopravvivenza; 
- L‟impatto sociale che può assumere il suo consumo; nel caso delle 
politiche di prezzo negli stadi o della trasmissione televisiva di 
particolari incontri; 
- La caratteristica della complementarietà; una società di calcio, a 
differenza di una normale impresa, non può svilupparsi e prosperare da 
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sola; tra le diverse società, dunque, non c‟è possibilità né di 
sostituzione né di concorrenza ma c‟è complementarietà di prodotti114; 
- La concorrenza atipica; le società di calcio competono tra loro per 
vincere le partite, ma sono, al tempo stesso, parte integrante della 
medesima industria, che si sta sviluppando in contrapposizione ad altre 
forme di intrattenimento, non solo sportivo; 
- I titoli sportivi. 
 L‟allestimento dello spettacolo sportivo costituisce l‟oggetto a cui è 
rivolta l‟attività economica dell‟impresa calcistica e di conseguenza la 
componente tradizionale, ma non esclusiva, del valore della produzione.  
Le utilità presenti in questo sistema consentono vantaggi economici, tali 
valori direttamente connessi allo spettacolo calcistico sono storicamente 
considerati i tipici ricavi, ed hanno origine dagli incassi (diretti ed 
indiretti) relativi alle gare disputate nei campionati di appartenenza o dalla 
partecipazione a competizioni sportive di altro tipo. La diffusione prima e, 
successivamente, l‟adattamento del calcio a logiche imprenditoriali hanno 
originato una serie di ricavi complementari che nel tempo hanno assunto 
valori assai rilevanti, fino a diventare più preponderanti rispetto agli 
incassi delle partite. I diritti televisivi, lo sfruttamento dell‟immagine e le 
sponsorizzazioni sono l‟espressione di sistemi economici modernamente 
organizzati
115. Un secondo gruppo di ricavi scaturiscono dall‟attività di 
commercializzazione degli atleti. In questo caso il prezzo di cessione del 
calciatore deve essere confrontato col valore contabile del diritto alla 
prestazione sportiva. Se il prezzo di cessione è maggiore del valore 
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115
 Manni F., Le società calcistiche. Problemi economici, finanziari e di bilancio, Giappichelli, 
Torino 1991, op. cit., pag.58 
51 
 
contabile la differenza esprimerà una componente positiva di reddito 
imputabile all‟esercizio che va sotto il nome di plusvalenza 
patrimoniale
116. L‟impresa calcistica per attuare la combinazione dei 
fattori produttivi impiega, capitali, risorse umane e materiali, e nello 
svolgere le proprie funzioni sostiene dei costi. All‟acquisizione dei fattori 
di produzione sono legati i costi relativi ai compensi degli atleti e le 
somme spettanti alle società da cui provengono i nuovi calciatori. Altri 
componenti negativi possono originare dalle minusvalenze che seguono la 
cessione dei calciatori. Di minore entità sono i costi del personale non 
legato alla struttura tecnica. Non è solo la possibilità di conseguire un utile 
che favorisca gli investimenti nel calcio, ma soprattutto il tornaconto 
psicologico, in immagine e popolarità che possono scaturire da questo 
mercato. Tale situazione contraddittoria trova riscontro nella circostanza 
che il calcio professionistico è una industria potenzialmente con il rischio 
probabile della crisi a causa della cronica potenziale differenza negativa 
tra i costi rispetto ai ricavi, ma pur sempre viva e vitale in tutte le sue 
componenti istituzionali
117
. La comprensione della formula 
imprenditoriale del calcio professionistico diviene quindi fondamentale al 
fine di comprendere il governo strategico delle aziende calcistiche. Ogni 
impresa ha una sua formula imprenditoriale che dipende dalla sua storia e 
dalle scelte effettuate nel corso dell‟esistenza. Dalla formula 
imprenditoriale quindi discende il modo di porsi sul mercato, e quindi ne 
scaturiscono anche i concorrenti. Per quanto riguarda i concorrenti diretti, 
nel settore calcistico, essi sono riconducibili alle altre squadre che 
competono per il raggiungimento di un determinato obiettivo più o meno 
prestigioso. La concorrenza nel settore calcistico avviene tra le squadre di 
club, in ambito nazionale, ma anche europeo
118
 e la competizione è molto 
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forte. Non tutte le squadre però sono in diretta concorrenza, e quindi 
bisogna dividere il mercato in base agli obiettivi delle squadre. Sul punto 
occorre sottolineare una peculiarità specifica del settore calcistico. Infatti, 
mentre nella maggior parte delle industrie i concorrenti sono di norma 
beneficiati dalla scomparsa di un competitore, nelle competizioni 
calcistiche l‟esistenza di un numero minimo di concorrenti è condizione 
necessaria per l‟esistenza dell‟industria stessa119. Elemento della strategia 
competitiva è costituito dal sistema di prodotto, che nelle società di calcio 
è rappresentato dall‟organizzazione di spettacoli calcistici. Il tratto 
peculiare del prodotto di una società di calcio è l‟instabilità, a causa 
dell‟elevata incertezza che caratterizza l‟attività sportiva. Nel calcio, 
infatti, viene offerto un bene che solo potenzialmente è competitivo, in 
quanto soltanto tramite una testimonianza di ripetitività del successo si 
può asserire con certezza che il prodotto offerto sia valido
120
. Inoltre, il 
calcio può essere considerato un‟industria sui generis, per la particolarità 
del prodotto, un prodotto unico, soggettivo, intangibile. La strategia 
competitiva cerca di spiegare il rapporto tra le risorse disponibili per la 
società, i suoi obiettivi e la sua performance
121
.  La formulazione della 
strategia implica tre componenti fondamentali: l‟identificazione degli 
obiettivi, l‟identificazione delle risorse a disposizione e l‟identificazione 
delle limitazioni imposte dall‟ambiente economico. Una strategia ben 
formulata permette all‟impresa di realizzare i propri obiettivi date le 
risorse a disposizione, per mezzo di un adattamento ottimale 
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all‟ambiente122. L‟oggetto dell‟attività delle società di calcio consiste 
nell‟organizzazione di spettacoli sportivi ma, nello stesso tempo, i club 
perseguono anche altri obiettivi, quali: la vittoria del campionato, la 
conquista di una coppa nazionale o internazionale, il raggiungimento di 
una certa posizione in classifica tale da garantire l‟accesso alle 
competizioni internazionali, la permanenza nella massima serie. Per 
realizzare i propri obiettivi una società intenderà: 
- Vincere titoli; 
- Proseguire nell‟attenta gestione del proprio parco giocatori e rivolgere 
la massima attenzione al settore giovanile per garantire il costante 
reinserimento di giovani calciatori;  
- Valorizzare i giocatori della società per incrementarne il valore di 
mercato ed ottenerne plusvalenze; 
- Mantenere e incrementare le quote di mercato nei segmenti di 
riferimento in cui opera (quindi nel numero di tifosi, abbonamenti e 
biglietti venduti);  
- Intervenire sui costi operativi, con particolare riferimento al costo dei 
giocatori, mediante una riduzione concordata e consensuale degli 
ingaggi;  
- Ricercare la redditività del parco calciatori con operazioni in grado di 
generare flussi di cassa positivi per fronteggiare i fabbisogni finanziari;  
- Continuare a promuovere il brand nel mondo attraverso la 
partecipazione a tornei prestigiosi (Champions League e Coppa 
UEFA) e manifestazioni sportive nei Paesi che hanno dimostrato o 
dimostreranno interesse per il mondo del calcio (Nord America, Nord 
Africa, Estremo Oriente) valorizzando così il marchio in ambito 
europeo e internazionale;  
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- Stipulare contratti di sponsorizzazione con società titolari di marchi 
rinomati a livello internazionale, nella prospettiva di una reciproca 
valorizzazione;   
L‟elemento cruciale al fine del raggiungimento dei suddetti traguardi è 
costituito da una efficace programmazione della gestione, che rappresenta 
uno dei principali fattori critici di successo nelle società di calcio come 
peraltro nelle imprese in generale
123
. Un gruppo di calciatori, anche di 
ottimo livello, non costituisce una buona squadra, e la bontà dei risultati di 
un club calcistico dipende da una miscela di varie componenti: 
- Qualità delle prestazioni e professionalità degli atleti;  
- Sapienza, abilità e competenza dei dirigenti, sia nell‟effettuare le scelte 
di mercato dei calciatori, sia nella programmazione e nella gestione 
della società calcistica (rapporti con calciatori e allenatori, strategie 
commerciali);  
- Abilità dell‟allenatore, non solo di armonizzare gli schemi tattici con le 
caratteristiche dei giocatori, ma anche di affinare e completare le 
qualità tecniche degli atleti;  
- Qualità dello staff medico, che deve dare la corretta preparazione fisica 
ed atletica di concerto con l‟allenatore ai calciatori, in relazione agli 
impegni da affrontare
124
. 
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Per concludere, si sottolinea come siano i calciatori ad influenzare i 
risultati e i costi della squadra, infatti, quanto più i costi relativi alla prima 
squadra sono elevati, tanto più sono elevati i rendimenti.  
 
1.6. Le cause della crisi nel calcio 
 
Il calcio rappresenta una delle dimensioni più rilevanti della cultura 
popolare con un coinvolgimento senza pari di pubblico. Sin dai tempi dei 
romani le attività allora delle arene ed oggi degli stadi rappresentano 
fenomeni popolari molto diffusi. Attualmente però numerose società di 
calcio professionistiche stanno attraversando una difficile fase di crisi 
economica e finanziaria
125
. Questa situazione che ha inizio fin dagli anni 
‟80 si è aggravata negli ultimi anni per effetto della crescita esponenziale 
dei costi di acquisto degli ingaggi in seguito alla sentenza Bosman
126
 
portando sull‟orlo del fallimento diverse società calcistiche. Bosman 
giocava nella Jupiler League, la massima serie belga e il suo contratto era 
scaduto nel 1990. Il calciatore intendeva cambiare squadra e trasferirsi al 
Dunkerque, una squadra francese. Il Dunkerque non offrì al club del 
R.F.C. Liegi una contropartita economica adeguata, e la squadra belga 
rifiutò il trasferimento. Conseguentemente l'ingaggio di Bosman venne 
ridotto e si ritrovò fuori dalla prima squadra. Propose il caso alla Corte di 
Giustizia dell'Unione europea in Lussemburgo e denunciò una restrizione 
al commercio. Dopo una dura battaglia legale ebbe esito favorevole alle 
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sue richieste ed il 15 dicembre 1995 la Corte decretò che il sistema di 
gestione dei rapporti società-calciatori costituiva una restrizione alla libera 
circolazione dei lavoratori e ciò era proibito dall'articolo 39 del Trattato di 
Roma. A Bosman e a tutti i calciatori dell'Unione Europea fu permesso di 
trasferirsi gratuitamente alla fine del loro contratto, nel caso di un 
trasferimento da un club appartenente a una federazione calcistica 
dell'Unione Europea a un club appartenente ad un'altra federazione 
calcistica, sempre dell'Unione Europea. Inoltre, venne stabilito che un 
calciatore avrebbe potuto firmare un pre-contratto con un altro club, 
sempre a titolo gratuito, se il contratto attuale avesse avuto una durata 
residua inferiore o uguale ai sei mesi. La sentenza Bosman ha anche 
negato alle leghe calcistiche nazionali degli stati UE, e anche all'UEFA, di 
porre un tetto al numero di calciatori stranieri qualora ciò discriminasse 
cittadini dell'Unione Europea. All'epoca, molte leghe ponevano dei limiti 
al numero dei non-nazionali ai quali era permesso far parte delle squadre. 
Inoltre, l'UEFA prevedeva che alle squadre non fosse permesso, nelle 
partite giocate nell'ambito delle sue competizioni (quindi nella Coppa dei 
Campioni, nella Coppa delle Coppe e nella Coppa UEFA), convocare più 
di tre giocatori stranieri. L'UEFA privilegiava le squadre britanniche 
perché erano sì quattro federazioni distaccate ma i calciatori britannici 
militanti in squadre britanniche non erano considerati stranieri. La 
sentenza dichiarò illegittimo l‟obbligo di versare l‟indennità di 
preparazione e di promozione
127
 per il trasferimento di atleti 
professionisti, quindi comportò una serie di conseguenze sul piano 
giuridico
128
. In particolare, non consentiva più alle società sportive di 
percepire le somme maturate a titolo di indennità di trasferimento, dovute 
alle scadenze del contratto in occasione del passaggio di un giocatore ad 
un‟altra società, comportando diversi effetti sui bilanci, perché prima della 
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sentenza avevano iscritto nell‟attivo dello stato patrimoniale quest‟ultimi. 
Questo elemento causò dei disequilibri economico- patrimoniali che di 
fatto avrebbero minato l‟intero sistema calcistico. Per evitare tali effetti 
negativi sugli equilibri economici e patrimoniali dei club, l‟art 3129 del 
D.L. n. 485/1996 (meglio conosciuto come “Decreto spalma-perdite”) 
consentì, in via eccezionale, l‟iscrizione in un apposito conto tra le 
immobilizzazioni dell‟attivo dello stato patrimoniale di un importo 
massimo pari al valore dell‟indennità di preparazione e di promozione 
maturate alla data del 30 giugno 1996, in base ad una apposita 
certificazione rilasciata dalla federazione sportiva competente conforme 
alla normativa in vigore, ammortizzabile in tre anni. Il decreto 
accogliendo parte delle richieste dei club, ha anche eliminato, in 
particolare l‟obbligo di reinvestimento degli utili130 per le società sportive 
professionistiche
131
. Questo passo ha finalmente fatto chiarezza sulla 
natura delle società sportive professionistiche che ora sono da considerare 
società di capitali a tutti gli effetti avendo ottenuto la possibilità di 
distribuire dividendi tra i soci. Tra le soluzioni perseguite dai presidenti vi 
era quella di ridurre altri costi, come l‟affitto degli stadi, o gli stessi 
ingaggi dei giocatori; soluzione che, determinando un ridimensionamento 
degli organici e delle ambizioni dei club, non è stata adottata nella 
maggior parte dei casi, al fine di evitare il deterioramento dell‟immagine 
                                                          
129
 La norma di riferimento è l‟art. 3 del predetto decreto, in base al quale “le società sportive … 
possono iscrivere nel proprio bilancio tra le componenti attive, in apposito conto, un importo 
massimo pari al valore delle indennità di preparazione e promozione maturate alla data del 30 
giugno 1996, in base a un‟apposita certificazione rilasciata dalla federazione sportiva 
competente conforme alla normativa in vigore. Le società che si avvalgono della facoltà di cui 
al comma precedente debbono procedere all‟ammortamento del valore iscritto entro tre anni a 
decorrere dalla data del 15 maggio 1996” 
130
 D.L. n. 272, recante “disposizioni urgenti per le società sportive”, con il quale fu abolita 
l‟indennità di preparazione e promozione, modificando la legge n. 91/1981 
131
 Questa decisione è la risposta alle diverse richieste avanzate in tal senso dal mondo del calcio 
e come affermato dall‟allora Vicepresidente del Consiglio Walter Veltroni: “Siamo tutti 
favorevoli alla trasformazione dei club in società per azioni a scopo di lucro. E‟ un 
miglioramento necessario, un riconoscimento di uno stato di fatto; poiché il calcio per il nostro 
paese è molto importante. Le società devono fare un passo di qualità, entrare in una logica 
diversa, formarsi una cultura d‟impresa: né più né meno di una normale azienda industriale”. A. 
Balistri, I club di calcio vanno in gol con l‟utile, in il Sole 24 Ore, 24 settembre 1996. 
58 
 
degli shareholder (che spesso accompagnano agli interessi nelle società 
calcistiche anche altre imprese). In risposta ai gravi problemi, spesso sono 
stati adottati comportamenti illeciti da parte di molte società calcistiche, 
fino a raggiungere il mancato pagamento di imposte di consistenti importi 
(vedi AS Lazio). L‟adesione al condono ha consentito a molte squadre di 
iscriversi ai rispettivi campionati
132
. Tuttavia, accanto al mancato 
pagamento di imposte, sono state poste in atto dai presidenti altre pratiche 
poco trasparenti. Ci riferiamo alla realizzazione degli amministratori di 
manovre di bilancio che, disattendendo l‟applicazione dei corretti principi 
in materia di rappresentazione e valutazione di bilancio, poggiano su veri 
e propri artifici volti a falsificare i conti annuali, dando luogo a quel 
fenomeno divenuto tristemente noto con il termine di “doping-
amministrativo
133”. In questo ambito, assume particolare rilevanza 
l‟effettuazione di operazioni di scambio di calciatori tra due società per 
controvalori elevati (superiori a quelli effettivi) e spesso senza alcun 
versamento di denaro. Esse consentono di iscrivere al cedente una 
considerevole plusvalenza, idonea a compensare o quantomeno a 
contenere le perdite di esercizio, e al cessionario un costo ammortizzabile 
lungo il periodo di durata del contratto con il calciatore. Tuttavia 
l‟iscrizione delle plusvalenze “fantasma” ha costituito una misura che, se 
da un lato ha determinato benefici immediati nei bilanci dei club, 
dall‟altro ha creato un‟ipoteca sui conti annuali futuri, a causa dei 
maggiori ammortamenti sui diritti pluriennali (sopravvalutati) in grado di 
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 Circa l‟evasione fiscale dei club, dati utili a sottolineare la gravità del fenomeno sono 
riportati in un‟intervista da Victor Uckmar, ex presidente della Co.Vi.So.C., il quale rileva che: 
“Nell‟attività calcistica c‟è sempre stato chi ha chiuso un occhio: sembra sia stato tutto lecito, ad 
iniziare dal fatto di non pagare le tasse. Non dimentichiamo che ci sono 538 milioni di euro 
dovuti dalle società per l‟obbligo di rivalsa, il meccanismo per cui il datore di lavoro deve far la 
ritenuta sul salario dei dipendenti e versare allo Stato. Da La stampa 11 maggio 1996 
133
 Il termine fu coniato da Antonio Giraudo, ex amministratore delegato della Juventus S.P.A in 
risposta a chi accusava la Juventus di doping farmaceutico. Ironia della sorte Giraaudo venne 
arrestato nel 2008 nella famosa vicenda calciopoli. E accusato anche di falso in bilancio. 
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minare i risultati economici degli anni a seguire
134. E‟ evidente come 
l‟incidenza del fenomeno che viene definito come doping amministrativo 
in quanto idoneo a compromettere la parità delle posizioni di partenza dei 
singoli partecipanti alla competizione sportiva. Le risorse economiche 
disponibili venivano destinate al rafforzamento della dotazione tecnica 
anziché al regolare fronteggiamento delle passività correnti, perché come 
detto in precedenza la società per non perdere la propria forza d‟immagine 
non si impegnava a ridurre la rosa dei giocatori (si pensi agli interventi sul 
mercato per rafforzare il livelli di efficienza della squadra). Al legislatore 
è quindi sembrato opportuno provvedere strumenti di controllo tipici, 
finalizzati alla salvaguardia dell‟equilibrio economico durevole e 
conseguentemente la sopravvivenza della competizione. Tra gli interventi 
abbiamo il D.L. 24 Dicembre 2002 n° 282 che ha consentito la diluizione 
degli effetti connessi alla riduzione dei valori dei calciatori, attraverso la 
trasformazione di questi componenti negativi in oneri ammortizzabili a 
dieci anni
135, o lo stesso decreto “Salvacalcio136”. Tali meccanismi di 
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 A riguardo vedere, G. Capo, Società sportive composizione della crisi e transazione fiscale, 
Salerno, 2009, op. cit., pag. 45 e segg. 
135
  IL PRESIDENTE DELLA REPUBBLICA Visti gli articoli 77 e 87, quinto comma, della 
Costituzione; Ritenuta la straordinaria necessità ed urgenza di operare interventi in materia di 
adempimenti comunitari, al fine di evitare l'irrogazione di sanzioni da parte dell'Unione 
europea, e fiscali, di riscossione e di procedure di contabilità, atteso l'imminente inizio dell'anno 
fiscale 2003;  Vista  la  deliberazione del Consiglio dei Ministri, adottata nella riunione del 23 
dicembre 2002; Sulla  proposta  del  Presidente  del  Consiglio dei Ministri e del Ministro 
dell'economia e delle finanze emana il seguente decreto-legge: 
Art. 1 Completamento degli adempimenti comunitari a seguito di condanna per aiuti di Stato1.  
In ulteriore attuazione della decisione della Commissione delle Comunità europee dell'11 
dicembre 2001, relativa al regime di aiuti di Stato che l'Italia ha reso disponibile in favore delle 
banche, e fermo quanto disposto dall'articolo 5 del decreto-legge 15 aprile2002, n.  63, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 15 giugno2002, n.  112, le banche effettuano, entro la 
data del 31 dicembre2002, il versamento di un importo corrispondente alle imposte non 
corrisposte in conseguenza del predetto regime e relative ai periodi di imposta nei quali tale 
regime è stato fruito, nonché degli interessi sull'importo dovuto, calcolati nella misura del 5,5 
percento annuo per il periodo intercorrente fra la data in cui il regime di aiuti è divenuto 
disponibile per ciascuna banca e la data di effettivo versamento. In caso di mancato versamento 
entro il 31dicembre 2002, dal 1 gennaio 2003 è dovuta, oltre agli interessi, una sanzione pari 
allo 0,5 per cento per semestre o sua frazione, calcolata sulle somme di cui al periodo 
precedente.  
2. Per la riscossione coattiva delle somme di cui al comma 1, effettuata   ai   sensi   dell'articolo 
17, comma 1, del decreto legislativo   26   febbraio   1999, n.  46, provvede il Ministero 
dell'economia e delle finanze - Dipartimento del tesoro, avvalendosi dell'Agenzia delle entrate. 
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tutela si debbono necessariamente coordinare con quelli di tipo ordinario 
forniti dall‟ordinamento generale dello Stato, del controllo esistente sulle 
società di capitali e finalizzati alla realizzazione di interessi ben più ampi e 
rilevanti della regolarità nello svolgimento della competizione sportiva 
come, il principio di conservazione dell‟integrità aziendale e le 
prevenzioni delle ipotesi del dissesto. Completa il quadro la normativa 
federale che prevede controlli preventivi di natura amministrativa che 
vengono effettuati con cadenza periodica, finalizzati alla verifica che la 
società abbia tutti i requisiti per continuare ad esercitare la propria 
attività
137
. 
 
 
 
1.7. Il caso Juventus FC. Un modello strategico da seguire 
 
 Con la stagione 2014/2015 la Società ha fatto un passo determinante 
verso il mondo della sostenibilità, una scelta che sta gradualmente 
portando la Juventus a relazionarsi in un interscambio continuativo con 
tutti i suoi stakeholder affinché possa nascere e crescere un beneficio per 
tutti
138
. La Juventus ha scelto di intraprendere una strategia basata su un 
percorso “condiviso” con i propri stakeholder, dove ogni scelta viene 
valutata in base al possibile impatto positivo che possa avere sia per il 
                                                                                                                                                                          
136
 “Art. 18-bis (Disposizioni in materia di bilanci)”. - 1. “Le società sportive previste dalla 
presente legge possono iscrivere in apposito conto nel primo bilancio successivamente alla data 
di entrata in vigore dalla presente disposizione tra le componenti attive quali oneri pluriennali 
da ammortizzare, con il consenso del collegio sindacale, l'ammontare delle svalutazioni dei 
diritti pluriennali delle prestazioni sportive degli sportivi professionisti, determinato sulla base 
di un'apposita perizia giurata”.   
“Le società che si avvalgono della facoltà di cui al comma 1 devono procedere, ai fini civilistici 
e fiscali, all'ammortamento della svalutazione iscritta in dieci rate annuali di pari importo”. 
137
 A riguardo vedere, norme organizzattive interne F.I.G.C. in www.FIGC\Norme.it 
138
 Andrea Agnelli, Juventus Football Club, Lettera agli stakeholders. 
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Club sia per la società. La sostenibilità di Juventus risiede in questo 
beneficio reciproco. L‟impostazione della strategia ha visto inizialmente 
l‟analisi e la comparazione di quattro determinanti139: 
- Le tendenze globali, utili a identificare i bisogni della società140 
- Il punto di vista degli stakeholder, emerso durante le attività di dialogo 
portate avanti nei primi mesi del 2015 dal Club 
- I rischi aziendali, analizzati annualmente dal Club 
-  La strategia aziendale di Juventus 
Juventus ha cercato di definire da un lato le proprie aspettative come 
azienda, contestualizzandole nel panorama emerso dall‟analisi, dall‟altro il 
valore aggiunto che avrebbe portato l‟impegno in un determinato ambito 
per sé e i suoi stakeholder: questo approccio può essere definito come 
valore condiviso
141
. Ogni azienda possiede elementi utili alla creazione di 
valore ed è tramite questi che Juventus intende perseguire questa strada. 
Entrando nello specifico dell‟impegno aziendale, i temi più importanti su 
cui Juventus sceglie ogni giorno di investire sono dodici, identificabili 
sotto le 4 macro-aree strategiche
142
: 
 Evento e spettacolo  
- Lottare contro ogni forma di discriminazione 
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 A riguardo vedere, Bilancio di sostenibilità, il nostro percorso verso la creazione di valore 
condiviso, in http://www.juventus.com/bilanciodisostenibilità, pag. 8 
140
 . Per riuscire a identificare i reali bisogni della società odierna, è stato necessario costruire 
una panoramica sulle tendenze globali e sui principali rischi a cui oggi siamo principalmente 
esposti. Per ottenere questa  panoramica sono stati presi in considerazione numerosi studi e 
ricerche a livello internazionale, tra cui: Global trends 2025: a transformed world, National 
Intelligence Council, 2008; Citizens in an Interconnected and Polycentric World: Global Trends 
2030, European Union Institute for Security Studies for European Strategy and Policy Analysis 
System, 2012 Global Risks 2015 10th Edition, World Economic Forum, 2015; Global Risks 
Perception Survey, World Economic Forum, 2014; How companies influence our society: 
citizens‟ view report, European Commission, 2013; Future State 2030: The global megatrends 
shaping governments, KPMG International, 2014 
141
Nei primi mesi del 2011, Michael Porter ha formulato la teoria del valore condiviso che può 
essere definito come l‟insieme delle politiche e delle pratiche operative che accrescono la 
competitività di un‟azienda e che allo stesso tempo migliorano le condizioni economiche e 
sociali all‟interno delle comunità in cui opera. M. Porter, La teoria del valore condiviso, 
Bockstette, V. & Stamp, M. (2011) 
142
 Juventus Fottball club, Un percorso condiviso: dialogo e strategia, pag. 9 in, 
www.juventus,com  
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- Fan relationship management 
- Sensibilizzare i tifosi 
 Atleti  
- Educare e investire sui giovani  
- Curare e formare l‟atleta 
 Comunità e territorio  
- Creare occupazione e tutelare il lavoro 
- Sviluppare servizi a supporto del territorio 
- Promuovere networking nazionale e internazionale  
- Monitorare gli aspetti ambientali 
 Gestione aziendale 
- Investire sulle proprie risorse interne (manager e dipendenti)  
- Rispettare il fair play finanziario 
L‟ultima area trasversale alle altre è l‟investimento in tecnologia. 
Per ogni macro-voce la Juventus ha portato avanti delle azioni ben precise 
con lo scopo di raggiungere i propri obiettivi
143
. Per quanto riguarda 
Evento e spettacolo ed in particolare la prima sotto-area vi è stato; il 
finanziamento e supporto alla realizzazione della pubblicazione del 
progetto di ricerca promosso in collaborazione con UNESCO; prima 
edizione della UNESCO Cup per raccolta fondi; promozione di un evento 
a Vinovo nella giornata del 21 marzo contro le discriminazioni razziali e 
promozione iniziativa “Gioca con me. Tifa con me” nella partita Juventus 
Napoli. Per quanto riguarda la seconda e la terza sotto-area le azioni 
portate a termine sono state: la progettazione e realizzazione di una 
piattaforma di acquisto unificata per una gestione del cliente più efficace; 
attività di stakeholder engagement che ha coinvolto azionisti, investitori, 
giornalisti, fornitori, sponsor, istituzioni e tifosi; Attivazione di una rete 
volta a facilitare le comunicazioni con i tifosi, anche attraverso la messa 
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 Bilancio di Sostenibilità 2015 · Il nostro percorso verso la creazione di valore condiviso, 
pag. 18, www.juventus.com  
63 
 
online del portale www.juventusstadium.com; la realizzazione di progetti 
volti alla promozione di un tifo sano: “scuola di tifo” e “gioca con me. 
Tifa con me”. Le azioni invece intraprese per quanto riguarda gli atleti 
sempre inerenti alla diverse sottocategorie sono state: l‟attivazione 
partnership con l‟Università degli studi di Torino per il monitoraggio dei 
dati; l‟organizzazione di due incontri su tematiche chiave come il calcio 
scommesse (con la F.I.G.C), il sacrificio dei giovani atleti (con l‟ex 
ministro per le pari opportunità), l‟alimentazione (con le famiglie) e il 
doping; l‟organizzazione di incontri individuali a cadenza bimestrale tra il 
nutrizionista della Prima Squadra e i giocatori della Primavera con 
creazione di menù dedicati; l‟inserimento di un tutor (psicologo) in 
convitto. Continuando ad elencare le azioni portate a termine dalla 
Juventus inerenti la strategia sul territorio e per la comunità troviamo: la 
progettazione del centro diagnostico polifunzionale JMedical in 
partnership con Santa Clara; il presidio eventi chiave nel mondo del 
calcio; l‟incremento della presenza istituzionale del Club, tramite i propri 
rappresentanti, presso gli organi direttivi delle maggiori istituzioni 
calcistiche europee (UEFA, ECA) e nazionali (Lega Nazionale 
Professionisti Serie A, Fondazione per la Mutualità Generale negli Sport 
Professionistici a Squadre), nonché presso panel, task force e, in generale, 
presso tavoli di lavoro istituiti da queste
144; l‟ottenimento della 
certificazione per i grandi eventi allo Juventus Stadium. Riguardo invece 
l‟aspetto gestionale la Juventus ha intrapreso diverse azioni per allargare 
la propria sfera di interessi, tra queste: il confronto con realtà e 
protagonisti (per e rappresentanti di istituzioni) per investire 
maggiormente nell‟internazionalizzazione della società e quindi nello 
sviluppo di una multiculturalità interna; la promozione di attività di 
formazione per il middle management, per le risorse che lavorano allo 
stadio, per l‟area tecnica; Consolidamento del trend di miglioramento dei 
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 Juventus Football Club · Un percorso condiviso: dialogo e strategia, in www.juventus.com 
pag. 21 
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risultati economici evidenziato nel corso degli ultimi tre esercizi, grazie 
all‟incremento dei ricavi operativi145. La Juventus si è dotata di un Codice 
Etico per regolamentare il rapporto, da un punto di vista morale ed etico, 
con i propri stakeholder (azionisti, amministratori, sindaci, calciatori 
professionisti, personale tecnico tesserato, dipendenti, collaboratori anche 
occasionali, mediatori, procuratori e tutti i soggetti che esercitano la 
gestione e il controllo di Juventus). Ha l‟obiettivo di sensibilizzare i propri 
stakeholder relativamente alla Responsabilità derivante dalla commissione 
di un reato rilevante ai sensi del D.gls
146
. 231/2001 e alle relative 
conseguenze penalmente rilevanti per loro stessi e per la Società. Partendo 
dal presupposto che oggi il calcio è un business, legato ai risultati, è 
importante essere consapevoli che il rischio di ricorrere a strumenti illeciti 
è molto elevato per tutti gli attori coinvolti in questo settore: dalle società 
ai singoli
147
. Adeguandosi alle migliori prassi delle società quotate, 
Juventus realizza annualmente un assessment dei rischi aziendali 
(strategici, operativi finanziari, di compilance e di contesto, etc.), che 
coinvolge gli Amministratori Delegati e tutti i responsabili di funzione, 
coordinato dal Risk Manager
148
. Per quanto riguarda l‟organizzazione è 
caratterizzata da una definizione chiara dei ruoli e delle posizioni e con il 
principio di responsabilità a tutti i livelli. La società da molta importanza 
alle risorse umane e questo è testimoniato dal fatto che circa 1/3 degli 
attuali dirigenti (al netto dei due AD) provengono da un processo di 
crescita interna. Una determinante su cui punta fortemente la Juventus è il 
rapporto con gli stakeholder, ragione per cui la Juventus adotta da un paio 
                                                          
145
 A riguardo vedere, Bilancio di sostenibilità 2014\2015, in www.juventus.com  
146
 Decreto legislativo n. 231 ha introdotto, nell‟ordinamento giuridico italiano, la responsabilità 
amministrativa delle persone giuridiche per fatti illeciti. Se precedentemente la responsabilità 
penale era riferita solo alle persone fisiche, con questo decreto è stata introdotta una forma di 
responsabilità anche a carico della società ed enti associativi, che prevede sanzioni 
sostanzialmente di natura penale. La società è responsabile per reati commessi da soggetti che 
operano in nome o per conto della società stessa nonché delle persone sottoposte alla loro 
direzione o vigilanza. 
147
 Juventus Football Club · Gestione aziendale, in www.juventus.com pag. 99 
148
 Il D.Lgs 231/2001 richiede inoltre la realizzazione di una valutazione dei rischi che riguarda 
nel dettaglio il tema della corruzione 
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di anni il bilancio di sostenibilità
149
. La Juventus si relaziona 
quotidianamente con un elevato numero di stakeholder che possono essere 
distinti in interni ed esterni, raggruppati sulla base di quanto possono 
essere coinvolti e interessati dalle differenti attività del Club. Gli 
stakeholder del Club possono essere: Agenti e procuratori dei giocatori; 
Appassionati di calcio; Atleti Prima Squadra; Atleti Settore Giovanile; 
Azionisti e fornitori di capitale; Concorrenti (altri club, i loro tifosi e 
collaboratori); Famiglie degli atleti Juventus; Fornitori e i loro dipendenti; 
Istituzioni scolastiche e universitarie; Istituzioni sportive; Media; 
Organizzazioni del terzo settore nazionali e internazionali; Partecipanti ai 
campi Juventus Soccer School e famiglie; Pubblica Amministrazione e 
forze dell‟ordine; Sponsor e partner commerciali; Staff (tecnico sportivo, 
medico, etc.); Tifosi Juventus, abbonati, e spettatori allo stadio; Top 
Management, dipendenti e collaboratori. Per attivare questa sostenibilità 
nel corso della stagione 2014\2015 è stata condotta un‟attività di ascolto 
con un numero importante di stakeholder e una rappresentazione dei tifosi 
più coinvolti del Club. Questa attività ha avuto da una parte lo scopo di 
migliorare la definizione dei contenuti di questo bilancio attraverso 
un‟indagine approfondita sulle tematiche più importanti per il Club e per 
gli stakeholder (“materialità”) e attraverso interrogazioni specifiche su 
questioni rilevanti. Dopo questa prima fase dedicata all‟identificazione dei 
temi più importanti e delle priorità per il Club, nei primi mesi del 2015 
sono state realizzati due questionari on-line, uno redatto per i tifosi, e 
l‟altro redatto per gli stakeholder. L‟elemento chiave emerso dalle attività 
di engagement esterno è il ruolo cruciale che ha e può avere la “cultura” 
nel mondo del calcio e, nello specifico, per il mondo di Juventus. Una 
“cultura” della sostenibilità nel calcio, intesa come: cultura della 
collaborazione, dove lavorare insieme a organizzazioni del mondo del 
calcio e non, porta grandi vantaggi; cultura aziendale, in cui si sceglie di 
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 Bilancio di Sostenibilità 2015 · Il nostro percorso verso la creazione di valore condiviso, 
www.juventus.com, pag. 10 
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investire sulle proprie risorse interne e sulla sostenibilità finanziaria per 
consolidare la propria credibilità; cultura della sicurezza, il cui elemento 
più importante che può garantire una sicurezza su lungo termine è il 
dialogo con i tifosi; cultura del tifoso, che prevede la capacità di far sentire 
i propri tifosi parte di una stessa comunità; cultura dei giovani, che vede la 
necessità di una sensibilizzazione giovanile attraverso la diffusione di un 
tifo sano e consapevole e di un modello sportivo positivo; cultura socio-
ambientale, con cui si chiede la possibilità di fare scelte più sostenibili
150
. 
 A proposito invece dell‟area finanziaria la Juventus sta cercando di 
trovare una sostenibilità finanziaria, soprattutto grazie all‟apporto dei 
nuovi ricavi derivanti dallo stadio di proprietà (la Juventus e l‟Udinese 
sono le due squadre italiane ad avere lo stadio di proprietà). Vi è stata una 
evoluzione che nell‟esercizio 2014/2015 ha portato i ricavi a 348,2 milioni 
di euro e il ritorno all‟utile dopo sei anni151, grazie soprattutto agli 
eccellenti risultati sportivi raggiunti dalla Prima Squadra (raggiunta la 
finale di Champions League 2015). Questa crescita trova le sue basi nella 
stagione 2010/2011, quando la Società, sotto la guida del neo-presidente 
Andrea Agnelli, ha varato un piano di sviluppo a medio termine con 
l‟obiettivo di raggiungere l‟equilibrio economico e finanziario entro il 
2016. Il piano prevedeva il rinnovamento della Prima Squadra per tornare 
a competere ad alto livello in Italia e in Europa, il rilancio del Settore 
Giovanile, l‟incremento dei ricavi e l‟attento controllo dei costi operativi e 
soprattutto la costruzione del nuovo stadio. La Juventus, ha quindi 
dimostrato negli ultimi quattro anni di aver intrapreso la strada giusta, e 
oggi l‟obiettivo è quello di consolidare la sostenibilità finanziaria al fine di 
garantire solide basi per uno sviluppo stabile nel tempo, elemento 
fondamentale per ridurre al minimo la dipendenza dai risultati sportivi. 
L‟attività caratteristica della Società consiste nella partecipazione alle 
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 Bilancio di Sostenibilità 2015 · Il nostro percorso verso la creazione di valore condiviso, in 
www.juventus.com, pag. 12. 
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 Bilancio di Sostenibilità 2015 · Il nostro percorso verso la creazione di valore condiviso, in 
www.juventus.com pag. 104 
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competizioni calcistiche nazionali e internazionali e nell‟organizzazione 
delle partite. Le sue principali fonti di ricavo derivano dalle attività di 
sfruttamento economico dell‟evento sportivo, del brand Juventus e 
dell‟immagine della Prima Squadra, tra cui, le più rilevanti, sono le 
attività di licenza dei diritti televisivi e media, le sponsorizzazioni, 
l‟attività di cessione di spazi pubblicitari e l‟attività di licensing e 
merchandising. I ricavi dell‟esercizio sono rappresentati da152:  
- Diritti radiotelevisivi e proventi media: una crescita di 43,7 milioni di 
euro rispetto alla stagione 2013/2014, derivanti dalla ripartizione dei 
diritti audiovisivi del Campionato e dal raggiungimento della finale di 
UEFA Champions League.  
- Sponsorizzazioni e pubblicità: una diminuzione di 6,5 milioni di euro 
rispetto alla stagione precedente per effetto di minori premi 
riconosciuti da sponsor (-5,5 milioni di euro) e di minori ricavi da 
royalties (-0,9 milioni di euro) e da altre variazioni minori (-0,1 milioni 
di euro).  
- Gare: una crescita di 10,4 milioni di euro rispetto alla scorsa stagione 
per effetto principalmente di maggiori ricavi da finali di coppe (+5,8 
milioni di euro), da ingaggi e proventi per gare amichevoli (+1,5 
milioni di euro), da biglietteria UEFA Champions League (+1,8 
milioni di euro), Coppa Italia (+0,7 milioni di euro) e gare di 
Campionato (+0,4 milioni di euro); tali incrementi sono stati 
parzialmente compensati da minori ricavi per servizi aggiuntivi gare 
(euro -0,3 milioni).  
- Altri: includono principalmente i proventi della Juventus Museum e 
delle iniziative “Membership” e “Stadium Tour”, i proventi per 
l‟autoproduzione televisiva delle partite, i proventi delle attività 
extrasportive che si svolgono allo Juventus Stadium, nonché gli 
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indennizzi assicurativi e i proventi commerciali ripartiti dalla Lega 
Nazionale Professionisti Serie A. 
- Gestione diritti calciatori: in diminuzione di 12,9 milioni di euro 
rispetto all‟esercizio precedente per effetto, principalmente, di minori 
plusvalenze da cessioni definitive di diritti alle prestazioni sportive di 
calciatori (-14,8 milioni di euro), al netto di maggior ricavi per la 
cessione temporanea di calciatori (+1,8 milioni di euro) e da altre 
variazioni minori (+0,1 milioni di euro). 
 L‟utile di esercizio 2014/2015 è pari a 2,3 milioni di euro153: una 
variazione positiva di 9 milioni di euro dovuta a un incremento dei ricavi 
del 10,3%, a fronte di un aumento dei costi del 7%. Il miglioramento dei 
risultati economici è ancora più evidente a livello di risultato operativo 
che rivela un aumento di 10,5 milioni di euro di utile rispetto alla passata 
stagione. Nonostante per la stagione 2014/2015 il risultato di esercizio 
post imposte sia positivo, è importante sottolineare il persistente effetto 
negativo dell‟IRAP (pari a 8 milioni di euro) che penalizza fortemente le 
imprese con alti costi del personale (indeducibili ai fini di tale imposta), 
dando origine a un prelievo fiscale non correlato all‟effettivo andamento 
economico complessivo delle imprese stesse
154
. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
153
 Per vedere i principali indicatori economici si veda, Bilancio di Sostenibilità 2015 · Il nostro 
percorso verso la creazione di valore condiviso, in www.juventus.com, pag. 106 e segg. 
154
 Juventus Football Club · Gestione aziendale, in www.juventu.com, pag. 107 
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2. Il sistema organizzativo 
 
 
2.1. La ristrutturazione organizzativa le risorse umane 
la cultura e il contributo dei soggetti esterni 
 
Il processo di risanamento ed il recupero dell‟economicità deve trovare 
nella composizione dell‟equilibrio dell‟azienda con l‟esterno i suoi valori 
e questi devono essere il proprio tratto caratterizzante
155
. Tuttavia non è 
sufficiente la percezione di cosa serve, e delle esigenze di mercato per 
essere competitivi, ma bisogna dotarsi di un‟idonea struttura 
organizzativa. È importante non solo sapere cosa fare ma riuscire a fare in 
modo efficiente. Il vantaggio competitivo si conquista attraverso l‟offerta 
di un prodotto qualitativamente superiore dotato di maggiore economicità, 
e questo è il risultato di una complessa serie di attività che si incarnano nel 
modello organizzativo
156
. Risulta pertanto evidente che strategia di 
risanamento ristrutturazione e cambiamento organizzativo si legano 
reciprocamente e quindi la strategia di risanamento comprende radicali 
interventi dei valori di governo e del modello organizzativo. Il 
cambiamento organizzativo può essere analizzato sotto diversi aspetti: 
nella cultura, nella struttura negli uomini e nel sistema delle risorse 
umane. Si tratta di tre aspetti interconnessi, l „aspetto essenziale è far leva 
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 L‟ordine di composizione si basa sul fatto che nell‟orbita dell‟azienda convergono sia forze 
interne che forze esterne…. Devono trovare in essa la composizione più conveniente. E. 
Giannessi, Appunti, Pacini, 1969, op. cit., pag. 19 e segg. 
156
 Chi comprende in quale direzione procede il cambiamento, è più preparato a sfruttarlo a 
proprio vantaggio…. L‟esistenza di una strategia di successo è implicita nella sua proattività e 
nella sua sintonia tra le risorse e le capacità di cui deve dotarsi e le priorità ai cambiamenti 
espressi dai suoi mercati. E. Valdani, L‟impresa pro attiva, , Mc Graw-Hill, 2000, op.cit., pag. 
70 e segg. 
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sulle risorse distintive al fine di massimizzare le loro potenzialità attuando 
una nuova strategia competitiva
157
.  
In una situazione di crisi si verifica la circostanza di un sostanziale 
pessimismo all‟interno dell‟azienda e le risorse umane che detengono le 
più elevate competenze e capacità è probabile che trovino impiego in altre 
aziende mentre quelle che rimarranno si demotiveranno, quindi è 
impellente invertire questa tendenza tramite la creazione di una visione 
condivisa attraverso il senso di sfida in modo da fare ritornare 
l‟entusiasmo necessario per alimentare il processo di turnaround.  
E‟ compito del soggetto economico e/o dell‟advisor innescare quei 
meccanismi che favoriscano l‟inversione del processo di demotivazione. Il 
fattore lavoro con le sue competenze e con il suo entusiasmo può essere in 
grado di alimentare lo sviluppo favorendo una cultura orientata alla 
qualità. La carenza di risorse finanziare aggrava ulteriormente la 
situazione, perché rende difficile acquisire risorse manageriali qualificate 
nonché incentivare dal punto di vista economico i dipendenti rimasti 
nell‟impresa158. Un‟opportunità risiede proprio nell‟atteggiamento 
strategico di fronte alla crisi, che mira a rilanciare l‟azienda attraverso il 
rafforzamento della sua posizione sul mercato competitivo. Si deve 
cercare di rafforzare la “cultura aziendale” infatti più il soggetto si 
identifica con l‟organizzazione più sarà propenso a porre in essere 
comportamenti spontanei che caratterizzano l‟innovazione. La 
valorizzazione dell‟organizzazione non può avvenire senza la 
valorizzazione dell‟individuo e quindi la realizzazione di un modello 
coeso assieme alla condivisione dei valori aziendali sembrano diventare 
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 Ciò che conta realmente non è tanto lo stock di risorse quanto l‟impatto che le stesse sono in 
grado di generare, G. Hamel – C. Prahalad, Alla conquista del futuro, La Feltrinelli, 1995, op. 
cit., pag. 167 
158
 Per i dipendente è difficile fare quadrare tutti i discorsi sull‟importanza del capitale umano 
con i tagli apparentemente indiscriminati cui viene sottoposto il personale. G. Hamel – C. 
Prahalad. Alla conquista del futuro, La Feltrinelli, 1995, op.cit., pag. 167 
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un requisito fondamentale
159
. Il rinnovato interesse verso il modello 
organizzativo deriva proprio dalla consapevolezza che se è vero che il 
vantaggio competitivo si fonda su risorse immateriali è altrettanto vero 
che queste sono racchiuse nel sistema delle risorse umane e nelle routine 
organizzative
160
. La motivazione degli individui condiziona senza ombra 
di dubbio la loro performance e quindi in caso di dissesto aziendale si 
tenta di mantenere le migliori risorse o attrarne di nuove tramite un 
processo di identificazione con l‟impresa sviluppando la loro identità 
sociale di appartenenza. L‟identità sociale può essere definita come la 
consapevolezza che una persona ha di appartenere a gruppi sociali, 
consapevolezza legata a fattori emotivi e valoriali
161
. Per questo 
l‟identificazione assume un ruolo centrale nella definizione delle 
motivazioni condizionando notevolmente la propria performance
162
. Le 
aziende riescono a sviluppare l‟identificazione dei loro membri attraverso 
lo sviluppo d‟immagini organizzative che generano senso di appartenenza. 
Gli individui entrano e rimangono all‟interno dell‟organizzazione per tre 
motivazioni principali: perché ne hanno bisogno, perché lo ritengono 
giusto, perché lo vogliono
163
. Soltanto quando si verifica il terzo livello il 
processo d‟identificazione può considerarsi intrapreso nel modo migliore. 
                                                          
159
 Non vi è piano strategico, innovativo e geniale che sia, il quale possa prescindere dalle 
capacità e dalle motivazioni degli uomini che devono realizzarlo. E. Eminente, La gestione 
strategica dell‟impresa, Bologna, Il Mulino, 1981, op. cit., pag. 251 
160
 Le conoscenze incorporate nelle routine costituiscono un livello successivo rispetto alle 
conoscenze individuali, per il loro riferimento non ai singoli operatori ma ad intere funzioni 
organizzative, reparti, teams di lavoro. A. Quagli, Introduzione allo studio della conoscenza in 
economia aziendale, si veda V. Coda l‟orientamento strategico, op. cit., pag. 29  
161
 H. Tajfel, La catègarisation sociale, in AA.VV. Introduction à la psychologie sociale, Parigi, 
Larousse, pag. 31 e segg. H. Tajfel, Social identity, Intergroup Relations, Cambridge (GB), 
Cambridge University Press, 1882; J. C. Turner, Rediscovering the social group: A Self – 
Categorization Theory, Ney York, Basil Blackpowell 1987; M. Bergami, L‟identificazione con 
l‟impresa. Componenti individuali e processi organizzativi, Roma, Nis, 1996, pag. 69 
162
 L‟idea di base di tale prospettiva è che molte persone identificate con l‟impresa partecipino ai 
processi organizzativi con contributi eccezionali, generando di conseguenza performance 
eccezionali. M. Bergami, L‟ identificazione con l‟impresa, op. cit., pag. 28 
163
 In questo senso gli studi delle cittadinanza e dell‟identificazione organizzativa sono soliti fare 
riferimento ai concetti di commitment calcolativo o strumentale, commitmeent affettivo e 
commitment normativo, M. Bergami, L‟identificazione con l‟impresa, op. cit., pag. 104 e segg. 
Si veda inoltre H.S. Becker, Notes on the concept of Organizational Commitment, in America 
Journal of Sociology, n° 66, 1960, pag. 32 e segg. 
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È necessario, fare in modo che i lavoratori siano motivati nel sentirsi 
membri dell‟organizzazione aziendale, perché nuovamente considerata 
vincente, così da poter trasformare tale volontà in idee e comportamenti 
innovativi. Si tratta quindi di accrescere la motivazione dei dipendenti, i 
principali fattori che portano questo accrescimento sono: il senso di sfida, 
il sentirsi protagonista nel recupero dell‟economicità, e il livello di 
partecipazione che si divide in partecipazione a dinamiche 
economico\finanziarie e dinamiche azionarie\istituzionali
164
. I primi 
riguardano il compenso del lavoratore le secondo concernano nel 
coinvolgimento maggiore all‟organizzazione.  Per far ciò quindi è 
necessario formalizzare i processi di sviluppo delle carriere e procedere 
alla produzione fin da subito anche a costo per il lavoratore di rinunciare 
alla retribuzione.  
La necessita di sviluppare un nuovo modello di gestione passa attraverso 
ad un‟azione combinata di fronti, che vanno dal riposizionamento 
competitivo alla modificazione del clima organizzativo interno passando 
per la ristrutturazione delle fonti finanziarie e l‟eventuale riconfigurazione 
degli assetti proprietari
165
. La necessità di favorire il cambiamento impone 
un ripensamento dell‟area del soggetto economico andando a modificare a 
volte posizione di potere con l‟opportunità di inserire nuovi soggetti che 
affianchino e\o sostituiscano l‟attuale management nella gestione del 
processo di cambiamento
166. L‟attivazione di processi di cambiamento 
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 Il linea generale è possibile indicare tre modelli partecipativi riscontrabili attualmente nella 
prassi aziendale: la partecipazione organizzativa; la partecipazione istituzionale; la 
partecipazione economica; la partecipazione azionaria. E. Corvi, Immagine e trasparenza, 
Torno, Utet, 1995, op. cit., pagg. 64 e 168 e segg.  
165
 Collegando le azioni di risanamento alle cause della crisi individua come elementi principali 
da considerare nell‟ambito di un piano di risanamento: la dimensione delle attività, la 
prospettiva del mercato, la prospettiva tecnologica e quella organizzativa e strutturale. Il 
collante del tutto consiste nel “ringiovanimento della formula aziendale”. S. Sciarelli, La crisi 
d‟impresa, Padova, Cedam, 1995, op. cit., pag. 81  
166
 Nel fronteggiare lo stato di crisi il vero nodo da sciogliere è rappresentato dalla capacità dei 
soggetti che, in differente veste (proprietari, dirigenti, consulenti) si troveranno ad intervenire 
nelle varie fasi del processo…il riconoscimento dello stato di crisi produrrà quasi sempre un 
mutamento dei soggetti deliberanti e l‟intervento di organi di consulenza di gestione. S. 
Sciarelli, Crisi d‟impresa, Padova, Cedam, 1995, op. cit., pag. 63 e segg. 
73 
 
diviene vitale nella gestione delle aziende in crisi, è importante quindi 
favorire la diffusione dell‟orientamento al cambiamento all‟interno dei 
valori e della cultura aziendale. Occorre, però, evitare la frenesia al 
cambiamento, non è necessario cambiare ad ogni costo, ma è necessario 
pianificare e gestire il cambiamento per raggiungere gli obiettivi
167
. La 
fase di gestione e pianificazione del cambiamento costituiscono un 
momento importante perché è necessario convincere gli interlocutori della 
bontà del piano per riconquistare la propria fiducia
168
. Proprio per la 
necessità di dare credibilità all‟azienda solitamente è opportuno inserire 
un soggetto esterno all‟azienda che acquisisca la funzione di advisor.  
L‟azione del soggetto economico si indirizza verso una duplice direzione, 
verso l‟esterno a garanzia di una rinnovata capacità gestionale che serve a 
dare una nuova capacità di onorare gli impegni finanziari; verso l‟interno 
attraverso la diffusione di una nuova managerialità in grado di generare 
nuovi stimoli
169
 ed inoltre con una visione di breve periodo per 
fronteggiare le criticità e di lungo periodo per attuare la visione strategica 
necessaria. Questo cambiamento radicale, porta al ripensamento del 
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 Si evidenzia come lo sviluppo creativo e la spinta verso il cambiamento debbano essere 
integrate in un disegno complessivo nel quale trovino organizzazione ed ordine. In questo senso 
diviene importante riuscire ad integrare la prospettiva dell‟azienda dominata dal sistema 
immunitario con quella dell‟azienda istericamente iperattiva. R. Normann, Le condizioni di 
sviluppo, Milano, Etas, 2002, op. cit., pag. 187 
168
 Si segnalano una serie di aspetti da affrontare per gestire in modo corretto il cambiamento: la 
decisione da parte del vertice dell‟azienda di muovere lungo il sentiero de cambiamento è già di 
per se un fattore di rilievo. Tuttavia non sufficiente. Le principali questioni da affrontare sono: 
la velocità del cambiamento, tanto nella valutazione circa la velocità con la quale si deve 
apportare il cambiamento, quanto le correlate resistenze al cambiamento; il cono del 
cambiamento, si riferisce l‟ampiezza del cambiamento; la profondità del cambiamento attiene al 
grado di cambiamento rispetto alla situazione attuale; la comunicazione del cambiamento, 
esprime le modalità con cui diffondere notizie informazioni e messaggi relativi al cambiamento; 
le strutture del cambiamento, ossia la messa in campo di una struttura che supporta sia i processi 
esterni che interni; la leadership del cambiamento, è l‟elemento forse di maggiore importanza ed 
evoca la necessità che ogni processo di trasformazione veda la presenza di due figure altamente 
carismatiche il generatore (visionaire) e l‟attuatore (champion); il processo in senso stretto ossia 
ristrutturazione e sviluppo, cioè distruzione e ricostruzione. A. Gilardoni – A. Danovi, 
Cambiamento e ristrutturazione, Milano, Egea, 2000, op. cit., pag.23 e segg. 
169
 L‟avvio di un turnaround richiede il cambiamento degli uomini posti al vertice aziendale. 
L‟avvicendamento dei manager tende ad avere un significato rilevante sotto un duplice profilo: 
la maggiore abilità di governare l‟impresa in crisi e la visibilità all‟esterno di questa maggiore 
abilità. S. Sciarelli, Crisi d‟impresa, Padova, Cedam, 1995, op. cit., pag. 70 e pag. 101 
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soggetto economico, infatti è quasi impossibile che gli stessi soggetti che 
hanno portato alla crisi siano in grado di invertire la rotta. Il contributo dei 
soggetti esterni è quindi determinante, sia quelli che prenderanno il posto 
del vecchio soggetto economico, sia quelli che sono posti a controllare il 
corretto funzionamento del mercato. Si dovrà fare in modo, quindi, di 
insinuare all‟interno dell‟azienda una cultura orientata al cambiamento 
tramite il recupero di un punto focale nelle risorse, si deve pianificare e 
gestire il cambiamento definendo gli obiettivi e le risorse
170
. A volte è 
opportuno inserire un advisor\risanatore, è colui che predispone il piano 
finanziario, assume il compito di curare le trattative con i soggetti esterni 
convincendoli della bontà del piano finanziario e si fa garante della 
validità delle nuove strategie aziendali. Il ruolo dell‟advisor è spesso 
centrale nel processo di risanamento poiché deve porsi come intermediario 
tra creditori e gestione
171
. Egli assume il compito di curare le trattative con 
i soggetti esterni tentandoli di convincerli nella bontà del piano 
predisposto per il rilancio. La nomina dell‟advisor e sottoposta al 
gradimento dei creditori. L‟advisor svolge essenzialmente i seguenti 
compiti
172
: 
- Assume tutte le informazioni necessarie per valutare quale soluzione 
sia preferibile nei casi volta a volta in esame 
- Definisce un piano di risanamento 
- Coordina le trattative con i creditori.  
I soci restano comunque parte integrante del sistema perché conferisce alla 
combinazione produttiva le risorse finanziarie e quindi lo studio delle 
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 Il messaggio che si vuole trasmettere è di meditare, da parte del vertice aziendale, sui valori 
fondanti e ciò al fine, da un lato, di evitare che alcune stratificazioni ideologiche e 
convincimenti operativi finiscano per inibire irrimediabilmente l'attitudine al cambiamento, le 
potenzialità di sviluppo e le condizioni di efficacia e d efficienza e, dall‟altro lato, che 
l‟abbandono degli stessi faccia perdere all‟azienda le ragioni profonde ed il valore economico 
della propria distintività. S. Bianchi Martini, Idee e strategie, Il Borghetto, Pisa, 1993, op.cit., 
pag. 121 
171
 Delega di autorità ad un risanatore. P. Bastia, Pianificazione e controllo dei risanamenti, 
Torino, Giappichelli, 1996, op. cit., pag. 210 e segg. 
172
 A riguardo si veda, G. Bertoli, Crisi e ristrutturazione, Milano, Egea, 2000, op. cit. pag. 139  
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idonee modalità per dare nuova vitalità al capitale di rischio risulta un 
momento essenziale per rendere efficace la strategia di risanamento. 
 Il nuovo assetto organizzativo non può prescindere dalla realizzazione di 
radicali cambiamenti sul fronte delle struttura organizzativa formale, il 
vecchio sistema viene messo in discussione proprio per la precarietà della 
situazione che ha concorso a portare
173
. In una situazione di crisi si 
richiede quindi il ripensamento della struttura strategica, delle aree di 
business, e della struttura organizzativa, cioè il modello gerarchico 
aziendale. La ristrutturazione aziendale coinvolge sia l‟ambito competitivo 
che l‟ambito organizzativo. La focalizzazione sulle risorse critiche può 
comportare il rinnovarsi del posizionamento aziendale e un nuovo disegno 
organizzativo. Questo cambiamento è molto difficile perché deve essere 
cambiata la formula imprenditoriale in tempi brevi e magari cambiare 
anche quei fattoi che in passato erano stati il frutto del vantaggio 
competitivo
174
. La ristrutturazione ha inizio con il verificare il possesso 
delle risorse critiche e le potenzialità sinergiche da sviluppare nelle nuove 
ASA e vedere se è possibile sviluppare delle sinergie tra le nuove ASA. Si 
tratta quindi di portare avanti la scelta di quale aree di business fare a 
meno, questa scelta è trainata dalle sinergie realizzabili da subito e che per 
la loro importanza guidano la scelta delle aree strategiche da dismettere. 
Da un lato quindi si pone l‟esigenza non dismettere aree di business con 
risorse critiche, dall‟altro si devono individuare risorse ed aree di business 
critiche per il mercato da dismettere e quindi facilmente realizzabili. La 
soluzione di dismettere le aree critiche potrebbe generare entrate 
finanziarie nel breve periodo ma se le stesse hanno potenzialità inespresse, 
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 Si tratta di incidere sul paradigma organizzativo e culturale. Il paradigma deriva dalla 
combinazione nel tempo di sei elementi: la storia e i miti dell‟organizzazione; i simboli; la 
struttura di potere; la struttura organizzativa; i sistemi di controllo; i riti e le routine. A. 
Gilardoni – A. Danovi, Cambiamento e ristrutturazione, Milano, Egea, 2000, op. cit. pag. 91 
174
 Si invita a ridisegnare l‟impresa ponendosi tre domande; cosa siamo? Cosa potremmo essere? 
Cosa dovremmo essere? R. Normann, Ridisegnare l‟azienda, Itas, 2002, op. cit., pag. 234  
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la società si troverebbe senza risorse critiche per il futuro
175. L‟azienda 
quindi dovrà valutare le aree di business ed individuare quelle 
strategicamente rilevanti per l‟impresa; le aree di business strategicamente 
rilevanti per i soggetti esterni; le aree di business strategicamente rilevanti 
per l‟impresa e per i soggetti esterni; e le aree di business non 
strategiche
176
. Le prime non dovrebbero essere dismesse. Le seconde sono 
maggiormente candidate alla dismissione perché è probabile ottenere 
rilevanti flussi di cassa. Per quanto riguarda le terze la soluzione 
preferibile è quella di individuare un partener dotato delle risorse 
necessarie per valorizzarle, questa forma può prendere forma di 
partnership. Le ultime ovviamente dovranno essere dismesse consapevoli 
che il prezzo di conclusione dell‟operazione sarà scarso, ma tuttavia potrà 
sempre essere utile per tamponare le urgenze finanziarie dell‟azienda in 
crisi. 
 La ristrutturazione organizzativa nei casi di aziende con strutture rigide 
deve iniziare da una semplificazione dei livelli gerarchici e con la 
riduzione delle unità organizzative sia come numero che come ampiezza o 
tramite la creazione di holding. Questa ristrutturazione deve essere attuata 
per via esterna perché mira a superare la crisi derivante da mancanza di 
flessibilità aziendale e cerca di ridefinire la configurazione organizzativa 
adottando un presupposto logico. L‟impresa può assumere una 
configurazione di tipi reticolare, ovvero l‟impresa avrà un controllo svolto 
congiuntamente da altre imprese giuridicamente distinte ma legate da 
accordi di collaborazione basati su accordi di partnership derivanti dalle 
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 A volte la crisi richiama la dismissione di aree strategiche rilevanti sino a comprendere a 
volte anche il core business. G. Bertoli, Crisi e ristrutturazione, Milano, Egea, 2000, op. cit., 
pag. 215 
176
 Si individua nell‟attività direzionale di valutazione e scelta delle unità di business da 
dismettere tre profili di indagine, convenienza economica, grado di correlazione strategica, e 
dinamica finanziaria. M. Reboa, Le dismissioni di unità aziendali, Egea, Milano, 1996, op. cit., 
pag. 96 e segg.  
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frequenze delle relazioni
177
. Questa ristrutturazione esterna ha sicuramente 
rapidità d‟azione e genera fabbisogni finanziari.  
Negli anni recenti c‟è stata una crescita esponenziale delle somme versate 
dalle Tv per l‟acquisto dei diritti televisivi. Questo ha spinto, e allo stesso 
tempo ha permesso alle società di calcio, soprattutto quelle di grandi 
dimensioni, di investire massicciamente per rinforzare la squadra. Il fine 
ultimo di questi club era quello di innescare un “circolo virtuoso”178. Ma i 
risultati sportivi, qualora effettivamente giungano, si trasformano poi in 
ricavi soltanto quando concorrano altre condizioni, cioè quando la società 
dispone di un vasto pubblico potenziale ed inoltre è in grado di sfruttare 
tutte le opportunità commerciali disponibili. Nel caso italiano i ricavi 
generati sono ancora inferiori a quelli potenzialmente generabili, 
soprattutto per effetto dell‟arretratezza nello sfruttamento dello stadio e 
del proprio brand attraverso il merchandising, rispetto per esempio ai 
competitors inglesi, i quali invece riescono a monetizzare pienamente i 
loro successi sportivi e la loro immagine. È facile comprendere che una 
situazione come quella descritta, di “corsa agli armamenti179da parte della 
maggior parte delle squadre, che anticipano ricavi futuri per costruire 
squadre ipoteticamente vincenti, può portare facilmente a “circoli viziosi”, 
come quelli attivati da qualche anno nel sistema-calcio italiano. Piuttosto 
diversa è l‟attività delle cosiddette “provinciali” rispetto alle grandi, da un 
punto di vista economico-finanziario. Dati gli obiettivi diversi che si 
trovano a perseguire società come, per esempio, Juventus e Atalanta, non 
c‟è dubbio che la definizione di “successo” sportivo sia profondamente 
differente nei due casi. Se per i grandi club i risultati sportivi sono 
definibili in termini di vittorie nelle diverse competizioni cui partecipano 
(Campionato, Champions League, Coppa UEFA, etc.), per le provinciali 
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 A riguardo si veda, P. Bastia, Strategia di risanamento, Torino, Giappichelli, op. cit., pag. 
168 
178
 U. Lago, A. Baroncelli, S. Szymanski, Il business del calcio. Successi sportivi e rovesci 
finanziari, Egea, Milano, 2004. Pag. 113  
179
 U. Lago A. Baroncelli S. Szymanski, Il business del calcio. Successi sportivi e rovesci 
finanziari, Egea, Milano, 2004 pag. 118 
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invece questi risultati si esprimono in termini di anni di permanenza in A, 
“salvezze” raggiunte, e promozioni dalla serie cadetta. Il circolo virtuoso, 
nel caso delle “provinciali”, inizia con la selezione di giovani di talento, 
ormai acquistabili su un mercato effettivamente globale, a prezzi 
competitivi
180
. È poi necessario affidare la squadra così assemblata ad un 
tecnico che abbia le competenze giuste per far emergere il talento di questi 
giocatori; infine, se tutto va per il verso giusto, il club riesce ad ottenere il 
risultato sportivo che si era prefissato. Qualora i risultati siano stati 
raggiunti, molto probabilmente il club potrà ottenere maggiori risorse, 
derivanti principalmente da sponsor, televisioni e botteghino, ed anche 
sostanziose plusvalenze attraverso la cessione dei giocatori che meglio si 
sono disimpegnati nella stagione
181
. I nuovi mezzi a disposizione della 
società possono essere utilizzati in parte per far ripartire il ciclo, con la 
selezione di nuovi talenti, e in parte per remunerare finalmente gli 
azionisti. 
È vero che la soddisfazione dei bisogni umani non avviene esclusivamente 
attraverso l'attività di consumo di beni in senso stretto, bensì anche 
attraverso la partecipazione diretta ai processi di produzione dei beni di 
consumo (attività creativa)
182
. Il calcio è spettacolo, divertimento è un 
fenomeno economico rilevante. Tutti questi elementi rendono il mercato 
preso in considerazione una delle industrie con maggior impatto sociale. 
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Le società calcistiche sono dotate di strutture organizzative piramidali 
dove a capo troviamo il presidente, che dirige l‟azienda e apporta il 
capitale di rischio, subito dopo solitamente si trova il CDA dove risiede la 
carica del DS, salvo qualche eccezione come nel caso dell‟A. C. Milan 
dove riscontriamo la presenza di due aree: l‟area della direzione sportiva, 
presieduta dall‟amministratore delegato Adriano Galliani; e l‟area della 
direzione generale, presieduta dall‟amministratore delegato Barbara 
Berlusconi
183
. Riscontriamo anche i vari organi di controllo come il 
collegio sindacale e la società di revisione
184
le quali hanno il compito di 
ravvisare irregolarità nella gestione aziendale. Una cosa fondamentale per 
una società calcistica è dare valore alle risorse intangibili. Tra i vantaggi 
intangibili non si può non annoverare l‟innovazione. Con tale termine, si 
intende non solo la creazione di nuovi prodotti, ma anche il miglioramento 
di quelli già esistenti
185
: i profitti tendono ad aumentare, simultaneamente 
con i costi di ricerca. E‟ quindi necessario che l‟innovazione sia in grado 
di remunerare per intero il capitale che l‟ha generata e che la spesa 
sostenuta dalla società risulti minore rispetto a quella delle altre imprese 
che operano nello stesso mercato.  Nell‟ambito calcistico le innovazioni 
possono riguardare l‟aspetto tattico (un particolare schema di gioco), una 
formula manageriale. E‟ facile intuire come questi elementi siano 
difficilmente difendibili, per la natura stessa del business del calcio, 
diventato oramai un gioco seguito da tutti i media e da un pubblico che 
aumenta giornalmente. Fondamentale per raggiungere un vantaggio 
duraturo, quindi, è la creatività e l‟avanguardia dei componenti di ogni 
club il possesso di strutture di allenamento di ultima generazione, la cura 
dei propri atleti non solo in chiave fisica ma anche psicologica
186
. Le 
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società calcistiche, sotto il punto di vista della cultura aziendale hanno la 
tendenza a guardare al proprio interno per rilevare quali possono essere le 
aree di miglioramento su ogni singola tematica. L‟impegno che cercano di 
seguire le società calcistiche è quello di costituire, mantenere e sviluppare 
un dialogo con i principali stakeholder, dagli investitori, ai media, alle 
istituzioni, ai tifosi e agli sponsor. Pochissime società però hanno 
intrapreso un percorso del genere, perché richiede un forte impegno a tutti 
i livelli societari
187
. Quindi La struttura organizzativa, intesa come fonte di 
vantaggio competitivo, è quell‟insieme di rapporti non solo economici, ma 
soprattutto sociali, che l‟impresa intrattiene con altre aziende o con i 
clienti: si tratta di rapporti spesso molto più ricchi, che vanno oltre i meri 
rapporti economici, perché includono elementi come la fiducia e 
l‟esperienza personale, che sono di difficile imitazione e rappresentano 
quindi, una competenza distintiva importantissima.  Essa consente, spesso, 
di generare profitti più elevati rispetto ai costi sostenuti
188
; nel mondo del 
calcio, un eccellente esempio di struttura organizzativa, intesa come 
competenza distintiva, è il Liverpool dove lo stretto legame club-tifosi ha 
permesso a questa società di costruire una lunga serie di successi.  Le 
priorità e le tematiche quindi da affrontare in maniera più rilevante in una 
società calcistica a livello economico, sociale e ambientale sono
189
: 
- Antidopoing; 
- Sicurezza allo stadio; 
- Attenzione verso i giovani;  
- Lotta al razzismo e alle intolleranze; 
- Fair Play e rispetto delle regole in campo; 
- Sostenibilità finanziaria; 
- Anticorruzione; 
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- Corporate governance ed etica aziendale; 
- Comportamento dei tifosi; 
- Impatto ambientale dello stadio; 
Come si può notare sono tutte tematiche di dibattito pubblico che tutte le 
società devono impegnarsi a non solo saperle affrontare, ma anche trovare 
dei metodi risolutivi. Utilizzando sapientemente le risorse a propria 
disposizione, le società calcistiche facilitano l‟incremento dei propri 
profitti e l‟acquisto di nuove quote di mercato a danno dei concorrenti: la 
capacità del soggetto economico risiede nell‟analizzare, attentamente, sia 
l‟ambiente interno che quello esterno alla società, per individuare quelle 
che possono essere le competenze distintive, su cui basare la propria 
strategia di mercato. Le competenze, proprio perché distintive, sono 
difficilmente imitabili e permettono alla società che le detiene, di 
mantenere nel tempo una posizione dominante rispetto ai competitors
190
. 
 
2.2.  Il caso A. S. Roma. Il cambio del management 
 
Alla fine degli anni 1920 il divario tra le squadre del Nord Italia e quelle 
del Centro-Sud è larghissimo. L'idea non nuova di creare a Roma una sola 
squadra maggiormente competitiva si tramuta in esigenza con l'imminente 
creazione del campionato a girone unico. L'Alba Roma, il Roman e la 
Fortitudo trovano quindi l'accordo per associarsi in un'unica società
191
. Il 7 
giugno 1927 grazie alla fusione delle società, viene costituita la Roma. 
Negli anni 2000 durante la presidenza di Franco Sensi la società quota il 
30% dei suoi titoli sul mercato azionario
192
.Con la scomparsa del 
presidente Franco Sensi, però, nel 2008 l‟ambiente subisce una 
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destabilizzazione derivante da questa scomparsa, e nella società comincia 
ad intervenire Unicredit che voleva alleggerire la propria posizione per i 
debiti contratti dalla famiglia Sensi, tramite Italpetroli
193
. Alla luce di 
quanto successo, nel 2009 succede alla carica di presidente della società la 
figlia di Franco Sensi, Rossella Sensi. In questo periodo Unicredit rafforza 
la propria influenza nei confronti dell‟A. S. Roma e intima il rientro 
immediato dal debito, rispettando le tappe concordate nel piano firmato
194
, 
anche perché a causa della crisi finanziaria di quel periodo Unicredit ha 
necessariamente bisogno di liquidità. La soluzione quindi per regolare la 
controversia tra A.S. Roma e Unicredit fu quella di vendere la Roma. 
Questo periodo coincise con un momento sportivo disastroso della società 
che vide, tra l‟altro, l‟abbandono del club da parte dello storico allenatore 
Luciano Spalletti. Tutto questo, inevitabilmente vide delle ripercussioni 
sul valore economico della società
195
, appunto come visto in precedenza 
nella valutazione di risorse distintive in sede di cessione
196
. 
Nel 2011 Thomas Di Benedetto rileva, per 70 milioni di euro, il 70% della 
Roma da Unicredit. L‟operazione avvenne costituendo una Neep 
Holding
197
 di cui il 70% era rappresentato dalle quote acquisite da Di 
Benedetto il restante 30% era posseduto da Unicredit, tramite un opzione 
call exit che garantisce un IRR
198
 del 10%. L‟ingresso di Di Benedetto in 
società portò, come sempre accade quando vi è il cambiamento del 
soggetto economico, diversi cambiamenti, che dovettero però affrontare 
l‟inerzia culturale radicata sia nel sistema calcio in Italia, come la visione 
esclusivamente interna del mercato, o la mancanza di tifoserie 
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organizzate, sia i problemi derivanti dalla gestione Sensi
199
.  I primi passi 
mossi da Di benedetto, eletto nuovo presidente, furono quelli della 
creazione di un nuovo staff tecnico e la composizione di un nuovo staff 
dirigenziale amministrativo. Come detto Di Benedetto diventato 
presidente, nella creazione del nuovo staff tecnico, ingaggia il nuovo 
allenatore Rudi Garcia
200. Questo porta all‟interno della società dei 
cambiamenti nell‟ambito più importante di una società di calcio, ovvero 
quello sportivo. Il nuovo tecnico e la sua equipe dovrebbe riuscire a ridare 
nuovi stimoli alla squadra, così da migliorare il risultati sportivi. Per 
quanto riguarda lo staff dirigenziale è stato nominato un nuovo DS con 
grande fama internazionale, Stefano Baldini
201
. A lui spetta il compito di 
costruire la squadra sotto le direttive dell‟allenatore, per applicare il 
modulo a lui più congegnale per riuscire ad invertire la rotta ed ottenere i 
tanto sperati risultati sportivi che si tradurranno in maggiori introiti 
economici per la società. La struttura della A. S. Roma nel 2011 si 
presenta come una struttura piramidale con a capo il Presidente Di 
Benedetto, due vicepresidenti Capelli e Iacopina, e 8 consiglieri. Si cercò 
di instaurare una leadership professionale che definiva ruoli critici di 
confine: i ruoli critici erano presieduti dal presidente e da Unicredit per via 
della partecipazione del 30%, mentre i ruoli di confine erano rappresentati 
da tutti gli stakeholder a cui era rivolta l‟attività societaria. Per riuscire a 
comprendere meglio i desideri degli stakeholder fu creata una nuova rete 
di osservatori, e di addestramento degli stessi
202
. Il processo di 
cambiamento fu improntato sullo sviluppo delle risorse interne, attraverso: 
-  L‟apprendimento e l‟addestramento; 
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-  E attraverso l‟implementazione di modelli organizzativi che 
permettessero di avere una maggiore influenza sulla struttura da parte 
del soggetto economico
 203
.  
I risultati di questi cambiamenti si riflessero, per l‟organizzazione in 
miglior efficienza, qualità, flessibilità ed innovazione, per i migliori 
risultati economico\reddituali, competitivi e sociali. 
Per quanto riguarda l‟apprendimento fu istituito un middle manager 
permanente, inoltre si riscontra una maggiore struttura delle informazioni 
finanziarie grazie alla mappatura dei rischi e dei processi che permettono 
un maggiore controllo interno. Dal punto di vista dello sviluppo delle 
risorse sono stati effettuati cambiamento per quanto riguarda la struttura 
organizzativa, tramite investimenti in software per il controllo della 
gestione interna e la mappatura dei processi
204
, inoltre sono stati apportati 
investimenti strategici sul vivaio, vista ormai come una risorsa distintiva 
nella maggior parte dei club
205
.Infine per quanto riguarda la gestione 
dell‟influenza del soggetto economico sulla struttura sono stati apportati 
dei cambiamenti in primis allo statuto, che ha stabilito principalmente che 
le decisioni  non spettassero al presidente ma a CDA
206
. 
Dal punto di vista strategico la società è riuscita a dotarsi di una visione 
che guarda oltre la gestione sportiva, e si è resa la struttura organizzativa 
più snella. A livello economico e soprattutto riguardo all‟aspetto 
qualitativo del marchio si è sviluppato un aumento della Brand Awareness 
sul mercato internazionale
207
. Dobbiamo sottolineare che il sistema calcio 
si fonda sui risultati sportivi e senza di essi la società non potrà mai essere 
capace di sviluppare un grande valore economico derivante dal suo 
marchio. Il soggetto economico di riferimento è ricambiato in società ed è 
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istituito in questo momento nella persona di James Pallotta che resterà in 
carica per tre anni come stabilito dallo statuto. Con la nomina di Pallotta 
in società sono stati sostituiti anche i consiglieri di amministrazione, 
anch‟esse decaduti dopo tre anni come sancisce lo statuto, e sono passati 
da otto a tredici. La società quindi risulta essere formata da 13 membri che 
durano in carica per tre anni, il cui nuovo presidente è Pallotta. Vi è anche 
la presenza di un collegio sindacale, composto dal presidente e da due 
sindaci effettivi e due sindaci supplenti, inoltre peri un ulteriore controllo 
è prevista anche la presenza di una società di revisione
208
.  La visione 
strategica
209
 della società con l‟avvento di Pallotta si fonderà su una 
visione di leadership diversa con quattro caratteri distintivi che sono
210
: 
- Considerazione individualizzata; 
- Influenza idealizzata; 
- Motivazione ispirazionale;  
- Stimolazione intellettuale 
 Questi caratteri devono essere implementati in maniera sinergica in modo 
continuo così da creare un circolo virtuoso di informazioni che riusciranno 
a dar valore alla strategia. Pallotta quindi, sta proseguendo sulla via 
tracciata da Di Benedetto cercando di attivare sinergie interne tra 
presidente AD ed allenatore  tramite la visione del clima adattato
211
, 
questo ha portato la nuova gestione al ritorno a risultati mediamente 
buoni, tra cui il rientro nel G20 delle potenze calcistiche europee. Un‟altra 
caratteristica della società quella di voler creare un filo conduttore tra 
CEO, DS e allenatore e tifosi
212
; questo è reso possibile da tre risorse 
distintive presenti nel parco giocatori (Totti, De Rossi e Florenzi) che date 
le loro origini romane il loro attaccamento alla maglia e il valore che 
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hanno per questa squadra, riescono a funzionare da collante per alimentare 
la creazione di questo connubio di forze. Concludendo andando ad 
analizzare i dati economico\reddituali della società risalta il passivo 
presente nei bilanci. La sfida quindi posta da Pallotta è quella della 
creazione di una Newco dove posizionare l‟indebitamento213 e farsi 
finanziare da Goldman Sachs
214
, inoltre si sta cercando una collaborazione 
con il comune per il progetto della costruzione del nuovo stadio
215
. Tutto 
questo è portato avanti dalla società perché entro il 2017 per via delle 
disposizioni UEFA in materia di Fair Play Finanziario
216
 il massimo 
deficit possibile accumulabile dalle squadre europee deve essere di 5 
milioni di euro. 
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3. Il sistema finanziario 
 
3.1. La creazione di valore 
 
L‟analisi di un processo di risanamento si completa con l‟esame del 
rapporto tra azienda e gli apportatori di capitale (di rischio e\o di credito). 
È evidente che le tensioni di liquidità che si generano nelle crisi aziendali 
e le asincronie tra impieghi e rigenerazione delle risorse finanziarie per 
implementare il piano di risanamento, richiedono particolare attenzione al 
rapporto con i finanziatori. Le fonti di finanziamento sono distinte in 
capitale di rischio e capitale di credito
217
. Il primo intervento è la verifica 
sul soggetto economico, emerge quindi la volontà di cogliere tratti comuni 
dei vari soggetti finanziatori per riuscire poi a comprendere a pieno le 
difformità
218
. 
 Infatti, nonostante, reperire le risorse sia una variabile qualificante dei 
processi di risanamento, la distinzione tra le diverse fonti di capitale 
assume un ruolo assai meno rilevante. L‟aspetto principale da considerare 
quindi sta nella relazione tra performance aziendale e capacità di 
attrattività del capitale. In questo senso la teoria del valore rappresenta la 
soluzione preferibile. La teoria della creazione del valore ha modificato gli 
indicatori di performance aziendali in modo da accogliere in essi il rischio 
a cui è sottoposto l‟investimento. Il fattore rischio è correlato al processo 
di attualizzazione dei flussi economici finanziari considerando cosi nella 
stima anche il fattore tempo. In pratica le aziende possono produrre 
                                                          
217
 La classificazione principale distingue i finanziamenti vincolati permanentemente alla 
azienda dai finanziamenti soggetti a rimborso. Nel primo caso si parla di capitale di apporto, e 
nel secondo caso di debito. S. Bianchi Martini, I processi di finanziamento in L. Marchi 
Introduzione all‟economia aziendale, il sistema delle operazioni e le condizioni di equilibrio 
aziendale, Torino, Gippichelli, 2000, op. cit., pag. 91 e segg.  
218
 S. Garzella, Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una 
visione strategica per il risanamento, Torino, Giappichelli, 2005, op. cit., pag. 247 
88 
 
reddito ed erodere valore
219
. Si deve quindi produrre un reddito adeguato 
ed è proprio in questo reddito adeguato che si trovano i cambiamenti della 
logica di fondo che definisce i principali indicatori di performance. 
Dobbiamo quindi domandarci quando una remunerazione risulta adeguata. 
L‟azienda può ritenersi in equilibrio economico se è in grado di soddisfare 
le aspettative dei soggetti che hanno investito i loro capitali accettando il 
rischio. L‟azienda quindi deve avere la potenzialità di attirare capitali sia 
essi di rischio che di credito
220
. È necessario chiarire che sia di rischio o 
credito, il capitale ha un costo. Ovvero è necessario che venga 
adeguatamente remunerato.  
La remunerazione del captale di credito è prevista dai contratti e tutelata 
dalla legge, mentre il capitale di rischio può non essere adeguatamente 
remunerato e questo farà si da non poter costruire un florido sviluppo 
aziendale
221
. Per riuscire ad attrarre capitali di rischio, oltre che capitale di 
credito l‟azienda dovrà essere in grado di generare risorse 
economico\finanziarie adeguate per compensare il differenziale di tempo 
trascorso tra l‟investimento e la sua remunerazione ed il rischio associato 
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 L‟equilibrio economico dell‟azienda si può considerare formato solo quando vengono 
verificate le seguenti condizioni: i risultati devono essere tali da permettere una remunerazione 
adeguata di tutti i fattori nessuno escluso, che hanno preso parte alla combinazione alla 
combinazione d‟azienda; i risultati devono permettere l‟assegnazione di un compenso, 
proporzionale ai risultati stessi, al soggetto economico per conto del quale l‟attività si svolge. 
Detto compenso può ridursi al minimo ma non mancare; tanto la remunerazione adeguata nei 
fattori che hanno preso parte alla combinazione aziendale, quando il compenso spettante al 
soggetto economico devono essere garantiti per un intervallo di tempo che deve essere 
considerato soddisfacente. La remunerazione cui hanno diritto i fattori produttivi deve essere 
adeguata. Questa condizione può considerarsi soddisfatta quando la remunerazione non si scosta 
molto, per i compensi esterni, dal livello dei prezzi di mercato, per i compensi interni, dai criteri 
di valutazione funzionali adottati dall‟azienda nella formazione delle congetture di periodo. E.. 
Giannessi, Appunti, Pacini, 1979, op. cit., pag. 40 e segg.  
221
 Quando diciamo che il capitale costa, intendiamo dire che se non viene adeguatamente 
remunerato migra verso altri lidi, dove può guadagnare un tasso di rendimento ragionevole, 
equivalente a quello che può essere definito costo opportunità. A. Black-P. Wright-J. E. 
Bachman, La ricerca del valore, Angeli, Azienda Moderna, 1999, op.cit., pag. 42.  
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alla remunerazione stessa, che nelle strategie di risanamento diviene 
rischio di mancata remunerazione
222
. 
Conseguenza dello stato di crisi è anche la fiducia che esercita il 
management: mentre nella fase pre-crisi era il garante dello sviluppo con 
lo stato di crisi viene comunque identificato con una delle “cause” (senza 
necessariamente esserlo) perché ha attuato strategie che si sono rivelate 
errate
223
. Una volta createsi le condizioni di crisi, e venuta meno la fiducia 
verso l‟azienda, si assiste alla riduzione della disponibilità di apportare 
nuovo capitale di rischio e diviene arduo reperire nuove fonti finanziarie. 
La possibilità di attrarre nuovo capitale di rischio si è ovviamente 
associato alle capacità imprenditoriali e manageriali per prospettare un 
nuovo sviluppo
 224
. Con riferimento alla teoria del valore possiamo 
affermare che nell‟ambito del piano di risanamento la valutazione del 
piano finanziario deve necessariamente essere correlato agli andamenti del 
piano industriale
 225
. L‟approccio della teoria del valore a reso evidenti i 
limiti del ricorso al credito per finanziare lo sviluppo aziendale. In ogni 
caso anche l‟azienda in crisi deve sforzarsi per ottenere una 
remunerazione adeguata del capitale, è solo attraverso tale prospettiva che 
prende corpo il consenso economico\finanziario dei soggetti finanziatori e 
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 S. Garzella, Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una 
visione strategica per il risanamento, Torino, Giappichelli, 2005, op. cit., pag. 252 
223
 Il successo passato crea l‟inibizione al cambiamento della combinazione economica. Il 
rischio è quello di indurre la nuova direzione aziendale a proseguire nella propria strategia 
convinta di incamminarsi verso il successo, mentre in realtà pone le premesse di una crisi dagli 
eventi più rapidi e drammatici. L‟impatto sull‟economicità aziendale di una redditività inferiore 
al costo del finanziamento è infatti tanto maggiore quanto più è l‟entità del capitale investito. F. 
Poddighe, La possibilità ed i limiti dell‟azione sull‟effetto leva, in condizioni economiche stabili 
e perturbate, in Scritti in onore di Carlo Masini, Milano, Egea, 1993; I. Facchinetti, Gli indi di 
bilancio, Milano, Il Sole 24 Ore, 2000, pag. 191 e segg.  
224
 La vitalità del capitale di rischio rappresenta uno dei fattori di successo dell‟azienda. L‟autore 
scrive: “a mio modesto parere i fattori di successo sono cinque e possono essere cosi 
individuati: la lungimiranza del soggetto economico; la vitalità del capitale di rischio; la qualità 
del management; la sistematicità e flessibilità dell‟organizzazione; l‟orientamento strategico 
della gestione”. U. Bertini, Scritti, Torino, Giappichelli, 1990, op. cit., pag. 109 
225
 Spesso l‟azienda in crisi si trova di fronte al caso in cui la proposta di riorganizzazione del 
debito non poggia su un piano e sulle esigenze di un preciso rilancio industriale, ma bensì che la 
riorganizzazione del debito sia inteso come il primo obiettivo minimo su cui far poggiare una 
eventuale successiva ristrutturazione industriale. C. Zara, Il ruolo delle banche creditrici nei 
processi di ristrutturazione, Milano, Egea, 1995, op. cit. pag. 158 
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soltanto così potrà essere competitiva sui mercati finanziari
226
. L‟azienda 
può remunerare il capitale acquisito attraverso due modalità:  
- Remunerazione associata ad un‟uscita finanziaria imminente; 
- Remunerazione senza uscita finanziaria imminente; 
Nella pima fattispecie ricadono sia il pagamento dei dividendi al capitale 
di rischio quanto gli interessi al capitale di credito; la seconda si associa al 
capital gain
227
. Vi è quindi la necessità di prospettare adeguate opportunità 
di crescita e sviluppo, e anche quella di rendere credibile il piano di 
rilancio per riconquistare la fiducia degli interlocutori finanziari. In ogni 
caso il successo di una strategia di risanamento risiede nella capacità di 
generare nuove intuizioni così da reinventare il business in modo da 
riconfigurare il valore piuttosto che reperire semplicemente le risorse 
finanziarie. Questo ci porta a studiare meglio il rapporto tra azienda e 
capitalisti e tra azienda e banche dedicando così la giusta attenzione ai 
nessi tra quantità e qualità delle fonti di finanziamento ed aspetti di 
governance
228
.  
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 Questo è il presupposto del modello di valutazione “unlevered levered” o del “debt free 
approch”. A riguardo vedere, A. Guatri, Trattato, Milano, Egea, 1988, op. cit., cap.1 e segg. 
227
 Analizzando le modalità di remunerazione dell‟azionista da parte dell‟azienda scrive: “il 
beneficio economico che dà forma e sostanza al valore per l‟azionista rispecchia l‟utilità che 
egli trae dall‟investimento in termini di accrescimento della ricchezza impiegata. Esso risulta 
pertanto composto da due elementi: i dividendi; il capital gain…il dividendo costituisce la parte 
di reddito prodotto che viene trasferita monetariamente all‟azionista (pay out); … il capital gain 
riflette invece la dinamica del valore economico dell‟investimento azionario…più precisamente 
tale valore corrisponde al flusso dei dividendi attesi attualizzati ad un tasso idoneo ad esprimere 
il grado di incertezza e di variabilità che caratterizza, nella visione ex-ante, tale flusso. M. 
Galeotti, Governo dell‟azienda, Torino, Giappichelli, 2006, op. cit., pag. 98 
228
 Per queste diverse caratteristiche, la miscela tra capitale di rischio e capitale di debito va 
dosata tenendo conto del profilo strategico dell‟impresa. G. Donna, La creazione del valore, 
Carrocci, 1999, op.cit., pag. 282. 
91 
 
3.2. Il capitale di rischio 
 
La strategia di risanamento delle società di calcio deve essere sviluppata 
con la convinzione che i nuovi apportatori di capitale finiranno per 
condizionare inevitabilmente gli aspetti gestionali ed il processo del 
governo dell‟azienda. Il riequilibrio degli aspetti finanziari avviene tramite 
due principali modalità che sono destinate ad incidere in modo diverso 
sull‟impresa, o attraverso una ricapitalizzazione sottoscritta nuova con 
ulteriore capitale di rischio o attraverso rinunce sui finanziamenti concessi 
dai finanziatori a titolo di credito. Tra i due ovviamente solo nel primo 
caso abbiamo risorse addizionali, mentre il secondo caso genera benefici 
finanziari indiretti attraverso la minore uscita finanziaria connessa al 
mancato rimborso di capitali. L‟apporto di nuovo capitale di rischio 
assume anche una valenza psicologica: infatti se gli shareholder hanno 
fiducia nei nuovi piani questo potrebbe rappresentare un elemento di 
supporto per i finanziamenti di debito e la fiducia dei diversi 
interlocutori
229
.  
In molti casi questo porta alla prevalenza di alcuni gruppi su altri e può 
succedere che quelli esistenti nella prima fase possano essere estromessi 
dai ruoli di potere o direttamente liquidati
 230
. Il successo della strategia sta 
proprio nel saper liberare la spinta imprenditoriale presente nella 
combinazione produttiva. La guida dell‟azienda può essere riqualificata da 
nuove figure che investendo nella nuova combinazione produttiva 
producono un radicale cambiamento nell‟assetto del capitale di rischio e 
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 La ricapitalizzazione nella giusta misura è un fatto straordinario nella logica del risanamento 
perché assicura tranquillità finanziaria ai responsabili del turnaround e perché testimonia 
all‟esterno la credibilità del piano del riequilibrio aziendale messo a punto dalla proprietà. S. 
Sciarelli, La crisi d‟impresa, Padova, Cedam, 1995, op. cit., pag. 99 
230
 Nel caso in cui un gruppo imprenditoriale non riesce ad affrontare le difficoltà connesse con 
il processo di risanamento e giudichi allor stesso tempo l‟azienda risanabile, nasce il problema 
della scelta di un nuovo socio un manager a cui affidare l‟impresa in crisi. S. Sciaccarelli, La 
crisi d‟impresa, Cedam, 1995, op. cit., pag. 68 e segg. 
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nel capitale di comando
231
. La decisione di un soggetto esterno di 
apportare capitale di rischio dipende essenzialmente nel verificare se vi 
sono le capacità di realizzare sinergie con la combinazione delle nuove 
risorse e quelle già presenti in azienda che non sono adeguatamente 
sfruttate. Il processo di sviluppo per vie esterne deve essere analizzato in 
una triplice prospettiva. Nell‟ottica dell‟alienante, nell‟otica 
dell‟acquirente e in una complessiva che tenga conto del valore creato 
dall‟operazione. Il presupposto sta nel fatto di come viene valutata 
l‟azienda o nella prospettiva isolata o nella prospettiva di una sua 
combinazione con un potenziale acquirente. L‟alienante sarà soddisfatto 
quando riesce a spuntare un valore superiore al suo valore isolatamente 
considerato, viceversa l‟acquirente sarà disposto a pagare fino al valore 
dell‟azienda in crisi nella prospettiva stand alone maggiorato dal valore 
delle sinergie che si possono attuare. Affinché ci sia creazione di valore 
economico deve essere rispettate una condizione
232
:  
V (A*) > V (A) + V(B) – P (A, B) 
Dove:  
V(A) V(B) sono rispettivamente i valori delle imprese A e B prima 
dell‟operazione; V(A*) è il valore dell‟impresa A dopo l‟operazione;       
P (A, B) è il prezzo pagato dall‟impresa A per l‟acquisizione di B. 
Una volta completata l‟acquisizione il valore sarà dato dalla somma dei 
valori delle imprese A e B a cui vanno aggiunte le eventuali sinergie 
prodotte dall‟integrazione tra i due fattori. Dall‟importo ottenuto dovranno 
essere detratti tutti i costi pagati per l‟acquisizione nonché gli investimenti 
necessari per far emergere le sinergie. Il valore allora sarà:  
                                                          
231
 Si individuano due presupposti e parla di un riassetto della proprietà e del sistema del potere 
in grado di avviare un processo di risanamento: uno di natura oggettiva e l‟altro di carattere 
soggettivo. V. Coda, Le tappe critiche. 1987, op. cit., pag. 18 e segg 
232
 A riguardo vedere. A. Capasso, Economia e finanza delle acquisizioni aziendali, Padova, 
Cedam, 1990, op. cit., pag. 170 e segg. 
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V(A*) = V(A) + V(B) + S (A, B) – CI (A, B) – CT (A, B) 
Dove:  
 S (A, B) = valore delle sinergie  
CI (A, B) = investimenti necessari per integrare l‟impresa acquisita B 
nell‟impresa acquirente  
ACT (A, B) = costi diretti e indiretti di transazione sostenuti.  
Tale acquisizione crea valore solo se 
S (A, B) > CI (A, B) +CT (A, B). 
In ottica strategica e con l‟obiettivo di una creazione di valore con una 
prospettiva che racchiude i diversi sistemi e soggetti intervenuti al 
risanamento l‟operazione crea valore quando il prezzo pagato dai soggetti 
entranti e inferiore al valore dell‟azienda in crisi prospettiva stand alone e 
delle sinergie effettivamente realizzate. Quindi il valore pagato se è 
superiore al valore stand alone la parte in eccesso esprime il pagamento 
delle sinergie da parte del soggetto entrante
233
. Essendo il valore delle 
sinergie proiettato al futuro il valore viene determinato riguardo il loro 
massimo potenziale ed alla loro volatilità negativa, ovvero il rischio. La 
ricerca quindi del partner si focalizza su quei soggetti che possono 
garantire il massimo valore sinergico. Si analizzano cosi le risorse dei 
potenziali entranti nel capitale di rischio selezionando quelle che portano 
più sinergie. La scelta del partner è uno dei momenti più delicati nella 
strategia di risanamento per vie esterne. Di solito è la stessa azienda 
risananda a muoversi per prima per convincere della bontà del piano i 
soggetti interessati
234
. I soggetti che intendono partecipare al risanamento 
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 Il premio per le sinergie è un costo affondato certo perché le sinergie ancora non si sono 
sviluppate in fase di investimento. E. Rossi, La finanza della crescita esterna, Milano, Egea, 
1998, op. cit., pag. 12 
234
 Si vedano sul tema. F. Fronterre, Alleanze inter-organizzative: la finalità strategiche e 
problemi pratici, in Studi organizzativi, 1991, n° 3 – 4, pag. 74 e segg.; C Turati, Economia e 
organizzazione delle joint venture. Milano, Egea, 1990, op. cit., pag. 176 e segg.; D. Depperu – 
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non solo devono apportare risorse finanziarie ma il principale contributo 
dovrà avvenire tramite l‟accesso in nuovi mercati e nuove opportunità 
commerciali, nel raggiungimento della massa critica per rilanciare le 
attività, in competenze gestionali, in nuove capacità relazionali con la 
comunità in genere. Dovrà inoltre farsi carico della nuova strategia e 
guidare il cambiamento modificando alcuni attori chiave all‟interno del 
management. La possibilità di prospettare un rilancio tramite l‟ingresso in 
società di nuovi e solidi soggetti nella compagine societaria rappresenta 
una soluzione che riduce le difficoltà della rinegoziazione del debito tanto 
con i fornitori che con le banche. La buona riuscita dell‟identificazione di 
un buon partner risiedono nella capacità imprenditoriali e manageriali dei 
soggetti coinvolti
235
. Alla selezione dei partner si associa anche la 
competenza manageriale per combinare in modo sinergico i modelli 
organizzativi e produttivi
236
.Tra i soggetti coinvolti si deve trovare la 
convergenza strategica la compatibilità organizzativa e la 
complementarietà operativa. Le interrelazioni strategico\competitive 
danno un maggior potere di mercato che andrà a condizionare l‟ambiente 
operativo. Le interrelazioni strategico competitive delineano la capacità di 
un maggiore potere di mercato e da questo scaturisce un posizionamento 
competitivo più florido. La ridefinizione degli assetti fa intendere come 
l‟azienda in crisi ha acquisito la consapevolezza di dare nuova vitalità al 
capitale di rischio per sostenere uno sviluppo futuro
237
. L‟altro aspetto 
                                                                                                                                                                          
C. Turati, Il disegno organizzativo delle alleanze tra imprese, in Sviluppo e organizzazione, 
Luglio – Agosto 1992, pag. 19 e segg. 
235
 La lungimiranza del soggetto economico è senza ombra di dubbio il principale fattore del 
successo aziendale, tanto più il soggetto è capace di guardarsi intorno, tanto più è probabile che 
la gestione aziendale sia coronata dal successo. U. Bertini, Scritti, Torino, Giappichelli, 1990, 
236
 La figura del partner ideale tende naturalmente ad assumere connotati diversi a seconda della 
natura e del contenuto dell‟attività condivisa, della forma specifica di accordo stabilita. Gli 
studiosi che si sono occupati dell‟argomento hanno evidenziato tre elementi essenziali su cui 
deve vertere la valutazione del partner: la complementarietà; la connessione con gli attori; la 
compatibilità; D. Mancini, L‟azienda nella rete di imprese, Milano, Giuffrè, 1999, op. cit., 
pag.15 e segg.; Si veda anche G. Lorenzoni, Le architetture di sviluppo delle imprese minori, 
Bologna, Il Mulino, 1990, op. cit., pag. 62 e segg.; M. Rispoli, Sviluppo dell‟impresa, Bologna, 
Il Mulino, 2000, op. cit., pag. 263 e segg.  
237
 La vitalità del capitale di rischio è una espressione quali\quantitativa che esprime, in termini 
dinamici e in funzione del divenire aziendale, sia la potenzialità di mezzi propri dell‟azienda, sia 
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fondamentale è l‟aspetto organizzativo, infatti tra le cause di fallimento di 
un acquisizione vi sono anche le difficoltà di post-acquisizione. Le 
difficoltà maggiori si incontrano quando si tratta di dover conciliare varie 
culture e stili contrastanti, ed inoltre si scende a compromessi su 
argomenti tutt‟altro che marginali. Si tratta quindi di dover favorire le 
dinamiche organizzative sfruttando le somiglianze e le affinità di valori, 
idali e stili di governo limitando così le carenze gestionali. Le esigenze 
operative invece sono orientate alla complementarietà che richiede, 
spesso, di rivedere gli asset aziendali al fine di dismettere i beni 
sottoutilizzati. Si delinea così un percorso che porterà alla realizzazione 
delle sinergie e permetterà alla azienda in crisi di sprigionare le 
potenzialità delle sue risorse attraverso la combinazione con altre risorse 
simili o complementari. Le logiche possono essere portate avanti in senso 
strategico sono quella di portafoglio pura, l‟integrazione finanziaria, lo 
sfruttamento delle disposizioni tributarie. Il principale obiettivo delle 
logica di portafoglio pura è quello di diversificare gli investimenti e 
rendere il rischio diversificabile. Nella logica dell‟integrazione finanziaria 
si ricerca una riduzione dei costi dei finanziamenti riducendo di 
conseguenza il debito. Lo sfruttamento delle disposizioni tributarie 
consente di trarre benefici acquisendo aziende in crisi come la riduzione 
degli imponibili o riuscendo ad avere aliquote migliori
238
. La logica 
industriale e competitiva è determinata dalla possibilità di sfruttare le 
sinergie operative ed è sicuramente la più efficace e la più durevole. 
Correlato a questo abbiamo il processo di sviluppo del risanamento che 
                                                                                                                                                                          
la capacità di rinnovamento del sistema delle idee in dipendenza dei nuovi ingressi nell‟area del 
soggetto economico, conseguenti alle variazioni dimensionali e strutturali del capitale. Se 
l‟azienda è sempre in grado di sfruttare le possibilità offerte dal mercato mediante un costante 
adeguamento del capitale di rischio agli emergenti fabbisogni finanziari, rinnovando parimenti 
la propria base ideologica, con nuovi apporti di idee imprenditoriali di provenienza sia interna 
che esterna, la via del successo è sicuramente spianata. U. Bertini, Scritti, Torino, Giappichelli, 
1990, op. cit., pag. 112 
238
 La logica dello sviluppo pe motivi fiscali, che si riallacciano alle sinergie tributarie, è di 
frequente perseguita in violazione delle stesse disposizioni di legge. S. Garzella, Il sistema 
d‟azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una visione strategica per il 
risanamento, Torino, Giappichelli, 2005, op. cit., nota. pag. 273 
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può avvenire o in modo verticale o in maniera orizzontale
239
. Si devono 
quindi cercare quei nuovi soggetti che permettono di sviluppare 
potenzialità sinergiche con l‟azienda in crisi e costruire le linee 
prospettiche per lo sviluppo futuro
240
. L‟individuazione, quindi, di 
soggetti interessati a rilanciare l‟azienda, perché convinti di riuscire a 
realizzare sinergie operative, sembra quindi essere la migliore soluzione 
per il successo di una strategia attuata per via esterna.  Quindi l‟apporto di 
nuovo capitale di rischio rappresenta generalmente un momento 
indispensabile della strategia di risanamento perché riveste un contenuto 
simbolico nei confronti dei diversi interlocutori e dei finanziatori esterni. 
La riconquista dell‟affidabilità finanziaria e dell‟immagine aziendale 
richiede un atto dimostrativo che sancisce la convinzione del nuovo 
soggetto economico sulle reali possibilità di riuscita del piano di 
risanamento
241
. 
Importante e anche sottolineare la questione che riguarda le limitazioni 
sulla distribuzione dei dividendi ai soci. La distribuzione degli utili nelle 
società di capitali può aversi contestualmente all‟approvazione del 
bilancio di esercizio, ovvero in qualsiasi altro momento nell‟arco 
dell‟esercizio sociale. In ogni caso la distribuzione deve essere prevista da 
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 Si individua nella strategia di integrazione verticale una modalità di crescita a monte o a valle 
che si spiega proprio attraverso la ricerca di sinergie di vaia natura. M. Rispoli, Sviluppo 
dell‟impresa, Bologna, Il Mulino, 2002, op. cit., pag. 225 e segg. 
240
 M. Rispoli, Sviluppo dell‟impresa, Bologna, Il Mulino, 2002, op. cit., pag. 237 
241
 L‟autore afferma, palando di ricapitalizzazione, si tratta di una necessità quasi sempre 
imprescindibile, sia perché l‟azienda in crisi denuncia forti perdite pregresse da ricoprire e 
livelli di indebitamento da cui rientrare; sia perché l‟avvio e lo sviluppo delle strategie di 
risanamento richiedono investimenti ulteriori. Gli istituti di credito inoltre sono disposti a 
finanziare gli interventi di risanamento ponendo come condizione sine qua non la 
ricapitalizzazione dell‟impresa. Questa operazione, al di là dell‟effetto tangibile di contribuire al 
riequilibrio patrimoniale e finanziario dell‟impresa, ha anche notevoli risvolti motivazionali, 
nella direzione del ripristino del clima di fiducia. La ricapitalizzazione infatti rappresenta un 
impegno credibile che, ragionando in una logica di aspettative razionali, induce i soggetti interni 
e i soggetti esterni a interpretare in modo più fiducioso i primi segnali di cambiamento. P. 
Bastia, Pianificazione e controllo dei risanamenti, Torino, Giappichelli, 1996, op. cit., pag. 210 
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una delibera dell‟assemblea dei soci. A tutela del patrimonio aziendale, la 
normativa civilistica pone una serie di limitazioni
242
: 
- Accantonamento del 5% degli utili a riserva legale, fino a che questa 
non raggiunge un quinto del capitale sociale
243
; 
- Se nel patrimonio netto sono presenti perdite rinviate da esercizi 
precedenti, il cui ammontare determini una perdita sul capitale sociale 
nominale, non si possono distribuire utili fino a quando il capitale non 
è ricostituito ovvero non è stato ridotto
244
; 
- Le somme percepite dalla società per l‟emissione di azioni ad un 
prezzo superiore al loro valore nominale (sovraprezzo), ivi comprese 
quelle derivate dalla conversione di obbligazioni, non possono essere 
distribuite fino a che la riserva legale non abbia raggiunto il limite 
stabilito dall‟art. 2430245; 
- Se in bilancio sono presenti partecipazioni valutate con il metodo del 
patrimonio netto, occorre accantonare in una riserva non distribuibile 
eventuali plusvalenze derivanti dall‟applicazione del metodo stesso 
rispetto al valore indicato nel bilancio dell‟esercizio precedente246; 
- La società che ha emesso obbligazioni nel caso di riduzione 
obbligatoria del capitale sociale o di diminuzione delle riserve in 
conseguenza di perdite non può utilizzare le riserve esistenti per la 
distribuzione di utili sinché l‟ammontare del capitale sociale, della 
riserva legale e delle riserve disponibili non eguagli la metà 
dell‟ammontare delle obbligazioni in circolazione247; 
- La società non può ridurre volontariamente il capitale sociale o 
distribuire riserve se, rispetto all‟ammontare delle obbligazioni in 
circolazione, non risulti più rispettato il limite previsto al comma 1 
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 BILANCIO I dividendi nelle società di capitali La procedura di distribuzione degli utili e gli 
adempimenti connessi di Alessandro Lini.  
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 Art. c.c. 2430 
244
 Art. c.c. 2433 
245
 Art. c.c. 2431 
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 Art. c.c. 2426, n° 4 
247
 Art. c.c. 2413 
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dell‟art. 2412 (capitale sociale + riserva legale + riserve disponibili > = 
50% delle obbligazioni ancora in circolazione)
248
; 
- Qualora nell‟attivo dello Stato Patrimoniale della società siano iscritti 
costi di impianto e di ampliamento, costi di ricerca e sviluppo o costi 
di pubblicità e fino a quando tali costi non siano stati completamente 
ammortizzati, per poter procedere alla distribuzioni di utili, 
l‟ammontare dei costi non ammortizzati deve essere coperto da riserve 
disponibili
249
.  
Occorre infine tener conto anche delle previsioni statutarie che possono 
prevedere ulteriori accantonamenti. La decisione sulla distribuzione degli 
utili è soggetta ad approvazione da parte dell‟assemblea dei soci, questa 
può deliberare sia in sede di approvazione del bilancio sia con apposita 
delibera assembleare successiva. Una volta verificato il rispetto dei vincoli 
predetti, può disporre la distribuzione ai soci degli eventuali utili 
rimanenti
250. In sede di redazione del progetto di bilancio dell‟esercizio, la 
proposta di distribuzione dell‟utile sarà effettuata dall‟organo 
amministrativo e dovrà essere riportata nella Relazione sulla gestione o, in 
assenza, in Nota integrativa. 
 
3.3. L’affidabilità dell’impresa nella valutazione di credito 
per l’impresa in turnaround 
 
L‟aspetto finanziario come detto spesso rappresentala problematica da 
trattare con più urgenza
251
. Il piano deve essere portato avanti instaurando 
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 Art. c.c. 2412 
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 Art. c.c. 2426, n° 5 
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 Art. c.c. 2433, comma 1,  
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 Le crisi aziendali sono spesso denominate crisi finanziarie ovvero cisi di insolvenza … però 
l‟insolvenza è solitamente la manifestazione ultima di una crisi aziendale, che trova invece le 
sue radici più profonde nel terreno dei fenomeni di alta natura: economici e gestionali in 
particolare. P. Bastia, Pianificazione e controllo dei risanamenti, Torino, Giappichelli, 1996, 
op.cit., pag. 47 e segg. 
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collegamenti tra gli aspetti operativi e finanziari della gestione
252
. Pertanto 
risulta importante valutare le modalità di affidamento nel rapporto 
azienda\banche. Prima di indagare questo rapporto è opportuno fare delle 
considerazioni sulle modifiche sono state portate dal comitato di Basilea 
in materia di indebitamento delle aziende nei confronti delle banche. 
L‟obiettivo del comitato di Basilea è definire una regolamentazione della 
Vigilanza Bancaria, per assicurare stabilità al sistema finanziario globale. 
Nel 1988 viene istituito Basilea 1
253
. Il Comitato raggiunse un primo 
accordo sui requisiti patrimoniali minimi delle Banche, con lo scopo di 
limitare la condotta molto “aggressiva” di alcuni istituti di credito, liberi 
di agire in contesti normativi poco regolamentati, tali requisito è: il 
capitale sia almeno pari al 8% dei crediti alla clientela; sono previsti 
“sconti” (coefficienti di ponderazione), in funzione del tipo di prenditore 
(impresa, paese, banca ecc.) e in presenza di garanzie
254
.  Le norme di 
Basilea 1 hanno dei limiti come la non vi è differenziazione delle misure 
di rischio per la stessa tipologia di clientela; non vengono considerati i 
rischi operativi; non viene considerata la scadenza del prestito; non viene 
considerata la diversificazione del portafoglio quale elemento di riduzione 
del rischio. Tali limiti hanno indotto il comitato di Basilea a porre rimedio 
con l‟emanazione di un nuovo regolamento Basilea 2255 entrato in vigore 
definitivamente l‟uno Gennaio 2008. Tale accordo viene definito 
“l‟accordo dei tre pilastri256. Nel cosìdetto primo pilastro Vengono 
ridefiniti i criteri di calcolo dei requisiti patrimoniali minimi, riformando 
la regola dell‟8%: rendendola più sensibile al rischio dei singoli prestiti; 
consentendo l‟utilizzo di giudizi (“rating”) assegnati dalla Banca; 
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 Certamente la bontà di un piano è intimamente legata alla bontà del disegno industriale che 
l‟ha ispirato. L‟insufficiente approfondimento degli aspetti più industriali si deve probabilmente 
all‟assoluta criticità del fattore tempo. G. Forestieri (a cura di), Banche e risanamento, Milano, 
Egea, 1995, op. cit., pag. 26 
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 A riguardo vedere, www.rn.camcom.it/ 
254
 A riguardo vedere, www.rn.camcom.it  
255
 A riguardo vedere, www.rn.camcom.it  
256
 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 9 
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considerando anche il “rischio operativo” (es.: frodi, terremoti, crash 
informatici, ecc.). Il secondo pilastro invece Punta ad accrescere i poteri di 
controllo delle Autorità di Vigilanza, che dovranno verificare, oltre ai 
requisiti minimi basati su un puro calcolo matematico, anche 
l‟applicazione, da parte degli istituti di credito, di politiche e procedure 
organizzative, per la misura e il governo dei propri rischi
257
. Mentre il 
terzo pilastro obbliga gli istituti di credito a fornire maggiori informazioni 
al mercato, affinché il pubblico degli investitori possa verificare in 
maniera chiara e trasparente, le condizioni di rischio e di 
patrimonializzazione delle singole banche. Per la prima volta viene 
previsto a livello normativo l‟utilizzo del “rating” per la misurazione del 
rischio di credito da utilizzarsi per stabilire l‟assorbimento minimo di 
capitale. Sono previste tre metodologie utilizzabili dalle banche per il 
calcolo del rischio di credito: metodo standard; metodo Internal Rating 
Based di base (IRB Foundation)
258
; metodo Internal Rating Based 
avanzato (IRB Advanc)
259
. La differenza tra i due metodi risiede nella 
libertà di stima delle quattro componenti il rischio di credito
260
. E‟ stata 
contemplata inoltre una particolare classe di soggetti prenditori 
denominata retail, in cui confluiscono i privati e le piccole imprese, a 
condizione che abbiano un volume di affari inferiore a 5 milioni di euro, e 
che il prestito non sia superiore a 1 milione di euro. Per questa categoria, 
in funzione dell‟importo modesto e della conseguente ed adeguata 
diversificazione del rischio, è prevista l‟applicazione di un coefficiente di 
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 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 11 
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 Le metodologie IRB prevedono quattro componenti per il calcolo del rischio di credito, che 
determinano le possibili perdite future di un prestito: PD (Probability of Default) data dal 
“rating”; LGD (Loss Given Default); EAD (Exposure at Default); Maturity (Vita residua del 
prestito). Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e 
Consulenza di direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 24 
259
 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 15 
260
 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 26 
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ponderazione del 75%, indipendentemente dall‟esistenza di un rating261.  
La crisi finanziaria scoppiata nel 2008 ha avuto tra i motivi scatenanti 
l‟eccessivo indebitamento delle aziende a fronte di riserve di liquidità 
insufficienti da parte del sistema bancario
262
. Di conseguenza il mercato 
ha perso fiducia verso le banche e il settore pubblico è dovuto intervenire 
con ignezioni di liquidità a garanzia
263
. Il comitato di Basilea è intervenuto 
nuovamente in questa situazione creando Basilea 3
264
. L‟obiettivo che si 
persegue con questa riforma è di prevenire l‟eccessiva assunzione di rischi 
da parte degli operatori, rendere il sistema finanziario più solido, stabilire 
un terreno di gioco davvero uniforme
265
. È stato approvato un sostanziale 
rafforzamento dei requisiti patrimoniali, insieme a misure che 
contenessero il grado di leva del sistema bancario, con lo scopo di 
riformare la disciplina del patrimonio di vigilanza delle banche, sia sotto 
l‟aspetto quantitativo che qualitativo, con l‟obiettivo di rafforzare il ruolo 
del capitale
266
. La misure riguarderanno quindi gli intermediari finanziari 
e saranno: l‟introduzione di standard minimi di liquidità; la definizione di 
capitale regolamentare unitamente alla fissazione di più elevati requisiti 
patrimoniali; migliore copertura dei rischi di mercato e di controparte; 
contenimento del livello di leva finanziaria; misure anticicliche per ridurre 
la “prociclicità” delle regole prudenziali267. La “Filosofia” di Basilea 3 è 
semplice: tutte le operazioni che una banca compie (vendita di titoli, 
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 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 20 
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 Da, Il Sole 24 ore 12 Settembre 2010 
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 Da, Il Sole 24 ore 12 Settembre 2010 
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 Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale per il rafforzamento delle banche e 
dei sistemi bancari Dicembre 2010 (aggiornamento al giugno 2011) in Banca dei Regolamenti 
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 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 32 
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 Per l‟adeguamento dei nuovi standard è previsto che nuove regole siano introdotte di volta in 
volta per evitare il rallentamento dell‟attività bancaria, cosicché si rafforzi la capacità delle 
banche di assorbire shock derivanti da tensioni finanziarie. Basilea 3 – Schema di 
regolamentazione internazionale per il rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari 
Dicembre 2010 (aggiornamento al giugno 2011) 
267
 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 33 
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erogazione di crediti ecc.) comportano dei rischi, e quindi delle possibili 
perdite.  Più forte è il rischio, più alte potrebbero essere le perdite, e 
maggiore è la quantità di denaro che la banca deve accantonare per 
tutelarsi, e che non può utilizzare in nessun modo: sono soldi in cassaforte 
da tenere per le emergenze. Le aziende dovranno aspettarsi anche di essere 
esaminate con più attenzione di prima quando richiederanno finanziamenti 
a un istituto di credito. Le valutazioni del rating delle imprese
268
 saranno 
sempre più attente e sempre più determinanti rispetto ad almeno due 
decisioni: se e quanto denaro prestare e a quali costi e condizioni farlo
269
. 
L‟obiettivo di Basilea 3 è creare un sistema economico e finanziario più 
forte, con banche più solide e queste lo saranno anche nella misura in cui 
le imprese loro clienti saranno più solide. Le imprese devono puntare a un 
rafforzamento patrimoniale per essere più affidabili, il che però non 
migliora il proprio rating se contemporaneamente non si aumenta la 
redditività e non si producono adeguati flussi di cassa. Aumentare il 
patrimonio infatti abbassa il debito ma non dà certezza sul pagamento 
dello stesso
270
. Fatte queste precisazioni sugli Accordi di Basilea 
esaminiamo l‟affidabilità del capitale di credito. 
È inevitabile che una strategia di risanamento, nonostante la 
riqualificazione del capitale di rischio, comporti anche una ristrutturazione 
del capitale di credito, se non altro per sanare gli squilibri finanziari che si 
sono creati nella crisi
271. L‟intervento delle banche e dei finanziatori 
assume forme e modalità diverse ma tutte trovano fondamento in una 
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 Le imprese dovranno Prestare maggiore attenzione al rapporto “andamentale” con la banca: 
Insoluti, sconfinamenti di fido; Ritardi nei pagamenti; Analisi Centrale Rischi, Dott. Claudio 
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 Dott. Claudio Orsini Arcadia Consulting Srl – Bologna Finanza d‟impresa e Consulenza di 
direzione http://www.arcadiafinance.eu pag. 48 
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 Sebbene le crisi esaminate abbiano il punto di innesco e sviluppo nella parte industriale della 
gestione, la finanza è apparsa comunque un fattore decisivo: da un lato contribuisce 
all‟accelerazione e all‟aggravamento della crisi; dall‟altro lato, finisce per condizionare le 
opzioni di risanamento. G. Forestieri (a cura di) Banche e risanamento, Milano, Egea, 1995, op. 
cit., pag.3 
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questione di convenienza economica. Infatti le rinunce supportate in fase 
di risanamento devo essere ricompensate dai benefici ottenibili in futuro. 
È proprio quello che succede al Brescia Calcio dove il suo maggiore 
creditore è Ubi Banca, tanto che nel dicembre 2014 blocco la cessione 
della società al pakistano Sheik Abdul, e da luglio 2015 ha commissariato 
la società
272. L‟intervento sul fronte delle fonti finanziarie può essere 
ricondotto ad alcune tipologie: il consolidamento del debito in senso 
stretto; la rinuncia a quote di capitale; l‟investimento di nuovo capitale di 
credito a sostegno del risanamento; la conversione dei crediti in capitale di 
rischio
273
. Il consolidamento è lo strumento che riesce ad ottenere dai 
propri creditori finanziari la ricontrattazione dei termini del debito 
esistente. Molto spesso si configura un periodo di sosta temporanea
274
. In 
molti casi vengono chiesti alle banche già esposte o ad alti soggetti 
finanziatori
275
 verso le aziende da risanare nuove risorse finanziarie, e in 
questo senso si intravede la possibilità di poter attingere ai patrimoni 
destinati
276
. Lo strumento tecnico dell‟operazione è la convenzione di 
salvataggio, un accordo che coinvolge la gran parte dei finanziatori 
dell‟azienda. Si connota di alcuni elementi ricorrenti: 
- Il pactum de non petendo  
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 Da Il Fatto Quotidiano, del 12 Ottobre 2014, Brescia Calcio, Ubi Banca boccia cessione a 
imprenditore pakistano: „Non affidabile‟. 
273
 L‟intervento del sistema del credito di finanziamento nello sviluppo di una strategia di 
risanamento è evidenziato dall‟autore che individua le seguenti linee guida nella predisposizione 
del piano finanziario: il consolidamento dei debiti; la conversione dei debiti in capitale; la 
riduzione del debito; la valutazione del piano da parte dei ceditori. G. Bertoli, Crisi d‟impresa e 
ristrutturazione, Milano, Egea, 2000, op. cit., pag. 234 
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 Per consolidamento dei debiti si intende la ridefinizione delle condizioni di indebitamento, 
ovvero una modifica dei termini contrattuali del credito originario, che comporta l‟estensione 
dei termini di rimborso e\o la riduzione dei tassi d‟interesse a un certo lasso di tempo. E. 
Scicutella, Crisi d‟impresa: soluzioni stragiudiziali e il ruolo delle banche in Rivista Dei 
Dottori Commercialisti, n° 51, 2000, pag. 609 
275
 È il ruolo svolto dalla nuova finanza. La nuova finanza consiste nell‟impegno delle banche a 
concedere nuovi fondi per operazioni ponte che mirano a salvaguardare l‟operatività 
dell‟impresa, sufficienti per affrontare e superare la crisi finanziaria. E. Scicutella, Crisi, 
d‟impresa, Bari, Cacucci, 2004, op. cit. pag. 260 
276
 artt. 2447-bis e 2447-ter, D.lgs 17 gennaio 2003, n 6; B. Ianniello, La riforma del diritto 
societario, Milano, Ipsoa, 2003, pag. 145 
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- Le convernants in senso stretto277. 
 
Attraverso il pactum viene sancita una tregua tra creditori e azienda in 
crisi e si stabilisce che i creditori non esigono il loro credito per un certo 
tempo o sono disposti a rinunciarvi in parte. L‟accordo non modifica il 
rapporto obbligatorio tra creditore e azienda ma ne sospende l‟efficacia278. 
La logica di tale decisione può in un primo momento essere ricondotta alla 
speranza che con un ulteriore investimento si possa ridurre o evitare il 
rischio di gran parte del credito iniziale. Si spiega così il motivo per il 
quale le banche esposte sono più propense a partecipare al risanamento, 
tanto è vero che solo i loro crediti finiranno per essere consolidati
279
. Le 
imprese in crisi sono caratterizzate da una squilibrata composizione delle 
fonti, l‟azione quindi deve rappresentare il mezzo per avviare una strategia 
che porta a una contrazione nel tempo dell‟indebitamento. È molto 
importante anche l‟impatto economico che ha avuto la crisi, e se vi è 
ancora fiducia sull‟imprenditore. Ad ogni modo l‟azienda in crisi può 
sfruttare il risanamento per far intravedere agli istituti finanziari di 
affermare e valorizzare il loro ruolo all‟interno della comunità di 
riferimento. Si devono anche prendere in considerazione anche altri aspetti 
che caratterizzeranno la strategia di risanamento, tra queste l‟ingresso tra i 
creditori di nuovi finanziatori o la concessione di nuovo credito dei 
soggetti già esposti, come detto in precedenza, che comunque avrebbero 
poco da perdere nella definitiva insolvenza dell‟azienda280; e la 
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 F. Bonelli, Nuove esperienze nella soluzione stragiudiziale delle crisi d‟impresa, in 
Giurisprudenza Commerciale, n° 27, 1997 
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 La cassazione definisce il patto: un accordo finalizzato alla dilazione dei termini di scadenza 
di un credito già scaduto o anche a scadere, non si esclude per altro la possibilità di concedere 
ulteriori finanziamenti al fine di consentire il soddisfacimento dei creditori. Cass. 26 febbraio 
1990, n 1439 e Cass 28 aprile 1992, n 11722. Vedere anche L. Guatri, Turnaround, Milano, 
Egea, 1995, op. cit., pag. 235 e segg 
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 In merito si veda, C. Zara, Il ruolo delle banche creditrici, Milano, Egea, 1995, op. cit., pag. 
149 e segg. 
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 In molti casi, però, l‟ingresso di nuovi soci finanziatori avviene dopo che il processo di 
risanamento si è innescato, più spesso, si affianca all‟entrata di un nuovo partner o di un 
risanatore affidabile e di comprovata esperienza. Il sistema d‟azienda e la valorizzazione delle 
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consapevolezza che spesso la natura della crisi non si sostanzia nella 
semplice difficoltà finanziaria e quindi gli interventi finanziari non sono in 
grado di essere giustificati
281
. I rischi della nuova concessione di credito 
deriveranno dalla strategia di risanamento. Ed ecco che le problematiche 
relative al soggetto economico si ripresentano e prendono un ruolo 
preminente. Il contributo degli investitori istituzionali non deve limitarsi 
solo all‟apporto finanziario ma deve interessare le problematiche di 
governo
282. L‟obiettivo è ottenere un apporto in termini imprenditoriali 
con la possibilità di avere una remunerazione adeguata. L‟ottica è di 
trovare nelle banche dei partner dotati di competenze tecnico\scientifiche 
nelle correlazioni tra gli andamenti economici e finanziari. I finanziatori 
quindi accettano un apparente peggioramento della loro situazione con 
l‟intento di ottenere garanzie sull‟effettiva riuscita della strategia di 
risanamento. È per questo motivo che vengono stipulate le convernants. Si 
tratta di rendere formale il diritto dei finanziatori che partecipano al 
risanamento di incidere con maggiore autorità nella gestione 
dell‟azienda283. Esse si realizzano sul controllo di gestione prevedendo la 
possibilità di verificare i dati contabili e il generale andamento della 
strategia di risanamento e stabilendo l‟azione diretta delle banche e dei 
manager di rilevanza strategica
284
. Dobbiamo anche valutare il rapporto 
                                                                                                                                                                          
potenzialità inespresse. Una visione strategica pe il risanamento, Torino, Giappichelli, 2005, 
op. cit., nota pag. 285  
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 Forti di questa considerazione, senza i necessari presupposti economici sarebbero poche le 
speranze di poter procurare credito passato con una semplice iniezione di risorse finanziarie. Il 
sistema d‟azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una visione strategica pe il 
risanamento, Torino, Giappichelli, 2005, op. cit., nota pag. 285 
282
 È l‟azienda ad essere costretta a dimostrare che vale la pena di essere salvata. C. Zara, Il 
ruolo delle banche creditrici, Milano, Egea, 1995, op.cit., pag. 145 
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 Il primo intervento è la stipulazione di un accordo con i principali ceditori atto a rimuovere lo 
stato di insolvenza e consentire la ristrutturazione del passivo aziendale. In seguito si 
individuano le motivazioni di fondo delle convernants: massimizzare il rientro; evitare un 
aumento del dissesto; evitare il rischio di fallimento; distinguere i crediti; consentire la 
deducibilità fiscale della parte del credito rinunciata; delegare ad un numero ristretto di soggetti 
di fiducia la gestione e il controllo A. Glilardoni – A. Danovi, Cambiamento e ristrutturazione, 
Milano, Egea, 2000, op.cit., pag. 136 
284
 Un ristretto numero di banche nell‟ambito del rapporto banche\impresa da sempre provvista 
di denaro colgono nella ristrutturazione un‟opportunità per sviluppare un ruolo più attivo nelle 
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tra capitale di credito e quello di rischio che si intreccia in forme 
diverse
285
, e con riferimento al rapporto azienda\banche è possibile 
assistere alla conversione dei crediti passati in capitale di rischio e 
all‟effettuazione di nuovi finanziamenti affiancati dal diritto di una loro 
futura conversione in capitale di rischio. Da ciò risalta l‟eventualità che le 
banche rinunciano al loro credito in cambio di una partecipazione con una 
remunerazione ancorata alla gestione. In alcuni casi la convenzione 
stabilisce introiti più elevati se la strategia di risanamento si dimostra più 
efficace del previsto
286
. Inoltre la conversione dei debiti esistenti in 
capitale di rischio non comporta movimentazioni di liquidità ne verso le 
banche ne verso l‟azienda da risanare. Per questo motivo la riconversione 
dei vecchi debiti non è misura sufficiente per innescare quel circolo 
virtuoso che dalla crisi porta al vantaggio competitivo e quindi oltre alla 
conversione si chiedono alla banche anche nuove risorse Si deve quindi 
agganciare il piano finanziario con la prospettiva competitiva dell‟azienda 
armonizzando i flussi della gestione corrente con quelli derivanti dalla 
gestione degli investimenti e della gestione finanziaria
287
. È sicuro 
comunque che qualunque sia la scelta sulle diverse modalità di 
finanziamento questo va a creare un impatto nella sfera del soggetto 
                                                                                                                                                                          
aziende e comunque imporre un‟attività più orientata alla finanza aziendale. C. Zara, Il ruolo 
delle banche creditrici, Milano, Egea, 1995, op. cit., pag.151 
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 L‟autore afferma che i venture capitalist intervengono in operazioni di turnaround, cioè in 
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Economia e Management, n° 2, 1997, pag. 22 
286
 Il piano stabilisce un meccanismo che garantisce alle banche di beneficiare di eventuali 
eccedenze dei flussi di cassa operativi rispetto alle previsioni del piano. Si tratta di una forma 
positive convernant, che impone di destinare una quota di tali eccedenze al rimborso del debito 
consolidato. L‟effetto è quello di un‟accelerazione del piano di ammortamento. Il piano può 
riguardare l‟eccedenza rispetto all‟importo previsto nei piani dei flussi di cassa operativi 
complessivi, o invece l‟eccedenza sulle singole fonti finanziarie, quali entrate generate dalla 
dismissione di specifici cespiti. F. Berruti, La ristrutturazione del debito, Milano, Egea, 1995, 
op.cit., pag. 279 
287
 Potrebbe essere utile guardare gli snodi principali del piano di risanamento della FIAT. Dà Il 
Sole 24 Ore, Un accordo in 4 mosse – documenti, 29 Maggio 2002 
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economico. Quello che sembra emergere è una sorta di kreislauf
288
: se è 
vera la logica di sviluppare flussi operativi, è altrettanto vero che la scelta 
delle diverse modalità di finanziamento provocano un impatto sull‟area 
del soggetto economico e sul processo di governo e sulle conseguenti 
strategie di risanamento
289
 e quindi condizionano anche la strategia da 
perseguire. In questo senso l‟ingresso dei creditori nell‟area del soggetto 
economico potrebbe rischiare di inibire la spinta creativa per progettare 
nuovi e floridi percorsi di sviluppo. Bisogna gestire in senso positivo il 
freno alla spinta imprenditoriale, occorre non inibire la spinta innovativa 
ma si deve evitare di prendere iniziative rischiose perché peggiorerebbero 
la situazione di crisi aziendale. Si deve avere la consapevolezza di 
presentare un piano di rilancio convincente ed incentivante che dovrebbe 
imporre maggiore ponderazione e mediazione delle traiettorie di ripresa. 
Concludendo con l‟apporto degli istituti finanziari si deve iniettare 
managerialità e non si deve contrarre l‟imprenditorialità.  
 
 
 
3.4. Il piano di risanamento nella normativa concorsuale 
Aspetto peculiare di tutte le fattispecie interessate al superamento della 
crisi di impresa è costituito dalla redazione di un programma formalizzato 
e complesso contraddistinto da caratteristiche provvisionali che attestino 
l‟andamento gestionale immediato dell‟azienda, tale da rendere auspicabili 
gli effetti previsti e programmati al superamento della crisi. L‟ideazione e 
la programmazione degli interventi ritenuti risolutori da parte 
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 E. Giannessi, il Kreislauf tra costi e prezzi come elemento determinante delle condizioni di 
equilibrio del sistema d‟azienda, Pisa, Cursi, 1969 
289
 Quando la mappa condiziona il paesaggio. R. Normann, Ridisegnare l‟impresa, Milano, Etas, 
2002, op. cit., 
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dell‟imprenditore costituisce elemento essenziale per l‟ottenimento del 
consenso consapevole ed informato da parte dei creditori
290
.  
I programmi o piani di risanamento possono essere redatti sia da una 
società che intende perseguirlo in “bonis” ovvero avvalendosi del 
supporto legislativo esistente rappresentato dalla scelta di una delle 
procedure concorsuali previste dalla normativa vigente. 
L‟obiettivo perseguito dalla legge fallimentare è senz‟altro quello di non 
aggravare per l‟impresa in crisi le possibilità di uscita e superamento della 
stessa e favorisce un contesto preparatorio a tale obiettivo diretto ad 
assicurare protezione ad una serie di atti, pagamenti o garanzie rilasciate 
in previsione di un risanamento aziendale oltre che tutelare i soggetti che 
perseguono tale finalità
291
. Le forme concorsuali previste dal nostro 
ordinamento vanno dalla previsione di strumenti soft (avendo riguardo 
all‟impatto che le stesse hanno sulla composizione aziendale) come il 
piano attestato di risanamento fino a quelle con effetto disaggregativo 
totale (fallimento e concordato preventivo liquidatorio) passando per 
misure intermedie (accordo di ristrutturazione del debito e concordato 
preventivo con continuità).  Il beneficio principale attribuito agli accordi 
di negoziazione e collaborazione tre debitore e creditori consiste nella 
esenzione dalla azione revocatoria fallimentare degli atti di disposizione 
posti in essere, sia disposta per favorire l‟accesso alle procedure deputate 
alla formazione degli accordi, sia invece per favorirne l‟esecuzione292. In 
particolare analizziamo l‟esenzione di cui l‟Art 67 comma 3293. L‟istituto 
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 Art 67 comma 3 lett. d 1 fall. che testualmente dispone non sono soggetti a revocatoria: “gli 
atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione 
di un piano che appaia idoneo a consentire il risanamento della esposizione debitoria 
dell'impresa e ad assicurare il riequilibrio della sua situazione finanziaria e la cui ragionevolezza 
sia attestata da un professionista iscritto nel registro dei revisori contabili e che abbia i requisiti 
previsti dall'art. 28, lettere a) e b) ai sensi dell'art. 2501-bis, quarto comma, del codice civile”. 
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 A riguardo vedere, G. Capo, Società sportive composizione della crisi e transazione fiscale, 
Salerno, 2009, op. cit., pag. 133 
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 S. Bonfatti, L‟impresa oggi, tra crisi e risanamento, Relazione al Convegno di Teggiano 13 
marzo 2010 (atti in corso di pubblicazione). 
293
 Il piano, d‟altro canto, è destinato a produrre gli effetti protettivi indicati dalla norma di cui 
all‟art. 67, comma 3, lett d), l. fall. Esclusivamente in caso di evoluzione “attestata”, ed al 
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è stato introdotto per la prima volta nel nostro ordinamento dal decreto 
legge sulla “competitività” (d.l. 35/2005) ed appare destinato a risolvere e 
porre rimedio ad una situazione di squilibrio finanziario nel quale 
l‟insolvenza irreversibile non sia ancora manifestata. Solitamente nella 
circostanza delle società calcistiche esso è finalizzato al risanamento 
aziendale maturato in un contesto di crisi di natura finanziaria, tale da 
indurre gli organi che governano l‟impresa ad eseguire una serie di atti di 
disposizione del patrimonio del debitore ritenuti collegati al rilancio delle 
prospettive reddituali dell‟impresa.  La norma autorizza una serie di 
operazioni di impresa ritenute strumentali per il ripristino della situazione 
finanziaria ponendole al riparo da una azione fallimentare. La condizione 
affinché il piano predisposto realizzi sino in fondo la sua finalità di 
immunizzazione dall‟azione revocatoria fallimentare è individuata nella 
circostanza che il programma dell‟azione di risanamento abbia ottenuto il 
benestare da parte di un professionista il quale valuti l‟idoneità del piano 
d‟impresa a consentire il risanamento dell‟esposizione debitoria 
dell‟impresa e ad assicurare il riequilibrio della sua situazione finanziaria. 
Per quanto riguarda, infine, gli effetti del piano di risanamento, 
l‟attestazione di ragionevolezza del piano di risanamento produce, come 
effetto, l‟esenzione dalla azione revocatoria tutti gli atti, i pagamenti e le 
garanzie concesse su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione 
del medesimo piano Si sottolinea come il raggiungimento del riequilibrio 
finanziario non significhi ancora il risanamento economico, anzi il piano 
di risanamento non deve preludere ad una continuazione dell‟attività 
d‟impresa. Il risanamento è la diretta conclusione di una ristrutturazione 
dei debiti, e quindi presupposto per esserci un risanamento deve essere la 
condizione non sana dell‟impresa e nella fattispecie la presenza di un 
                                                                                                                                                                          
conseguente ed eventuale assoggettamento a revocatoria di uno o più atti previsti in esecuzione 
del piano. Esclusivamente in tale ipotesi il piano sarà utilizzato dai destinatari e protagonisti 
dello stesso, interessati a far emergere le finalità precipuamente perseguite dal piano quanto a 
far rilevare agli organi della procedura fallimentare la ragionevolezza degli esiti invocata, 
affinché siano opponibili alla massa fallimentare gli atti di disposizione del piano, ovvero i 
pagamenti effettuati e le garanzie rilasciate dal debitore sui suoi beni. 
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squilibrio finanziario
294
 che ha come finalità il superamento di questa 
situazione di fatto. 
 
3.5. La ristrutturazione del debito: nel caso Internazionale 
Milano e nel Caso S.S.C. Napoli SPA ed in quello Monza 
Calcio SPA 
 
Gli accordi di ristrutturazione dei debiti son disciplinati all‟interno 
dell‟art. 182 bis295. La disciplina rappresenta una via ibrida tra quella 
privatistica e quella pubblica del concordato preventivo. Si tratta di 
accordi stipulati direttamente dal debitore. L‟accordo deve essere di 
ristrutturazione che presuppone la continuità aziendale ovvero il 
salvataggio dell‟impresa, tanto che l‟imprenditore non subisce limiti 
gestionali. Ovviamente l‟impresa che risana tramite accordi di 
ristrutturazione del debito deve essere protetta e ciò accade attraverso due 
meccanismi: l‟esonero dalla revocatoria e il riconoscimento della 
prededuzione
296. L‟accordo di ristrutturazione dei debiti rinegozia la 
scadenza dei debiti, determina rinunce a interessi passivi o propone stralci 
su quote di capitale, e in genere operazioni che incidono sulla posizione 
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 L. Mandrioli, Struttura e contenuti dei piani di risanamento, op. cit., pag. 119 
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Art. 82 bis. L'imprenditore in stato di crisi può domandare, depositando la documentazione di 
cui all'articolo 161, l'omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti stipulato con i 
creditori rappresentanti almeno il sessanta per cento dei crediti, unitamente ad una relazione 
redatta da un professionista in possesso dei requisiti di cui all'articolo 67, terzo comma, lettera 
d) sull'attuabilità dell'accordo stesso, con particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare 
il regolare pagamento dei creditori estranei. L'accordo è pubblicato nel registro delle imprese e 
acquista efficacia dal giorno della sua pubblicazione. Dalla data della pubblicazione e per 
sessanta giorni i creditori per titolo e causa anteriore a tale data non possono iniziare o 
proseguire azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del debitore. Si applica l'articolo 168, 
secondo comma legge fallimentare. Entro trenta giorni dalla pubblicazione i creditori e ogni 
altro interessato possono proporre opposizione. Il tribunale, decise le opposizioni, procede 
all'omologazione in camera di consiglio con decreto motivato. Il decreto del tribunale è 
reclamabile alla corte di appello ai sensi dell'articolo 183, in quanto applicabile, entro quindici 
giorni dalla sua pubblicazione nel registro delle imprese.  
296
 Osservazioni generali. Il terzo comma dell'art. 67 della legge fallimentare, modificato dal 
D.L. 14 marzo 2005, n.35 conv. In L. 14 maggio 2005, ... 
111 
 
debitoria dell‟azienda consentendo il soddisfacimento dei creditori. In 
sostanza si traduce prevalentemente in un consolidamento dei debiti
297
. 
 Tra le finalità quello di consentire il ripristino e l‟equilibrio della gestione 
e risanare l‟impresa. L‟accordo deve essere depositato presso il tribunale 
della città dove ha sede la società e il tribunale procederà 
all‟omologazione presupponendo la conoscenza dell‟accordo da parte dei 
creditori
298
. 
I creditori che non approvano tale accordo devono essere pagati secondo 
modalità ordinarie e pertanto il piano dovrà prevedere come intende 
soddisfare tale passività. All‟omologazione dell‟accordo il tribunale 
provvede tramite decreto motivato e le eccezioni possono essere opposte 
solo entro 30 giorni dal deposito nel registro delle imprese. Il tribunale 
deve verificare che l‟accordo è stato stipulato con creditori che 
rappresentino almeno il 60% dei crediti (ed una eventuale ulteriore 
percentuale del ceto bancario), perché l‟accordo che è chiamato ad 
omologare è quello raggiunto con la maggioranza qualificata prevista 
dalla legge. La legittimazione ad opporsi all‟omologazione dell‟accordo di 
ristrutturazione dei debiti è riconosciuta ai creditori ed a qualunque 
interessato e sembra quindi non essere esclusa un‟opposizione da parte di 
creditori aderenti all‟accordo. Le modalità di esecuzione dell‟accordo 
sono quelle concordate. I creditori estranei all‟accordo di ristrutturazione 
dei debiti non soltanto conservano il diritto al soddisfacimento integrale 
alle scadenze originarie, ma possono avvalersi liberamente degli strumenti 
di tutela apprestati dall‟ordinamento a favore di qualunque creditore: 
senza essere vincolati dall‟accordo e dalla sua omologazione alla quale 
hanno la facoltà di opporsi. L‟inadempimento alle obbligazioni assunte 
con l‟accordo non può essere invocato dai creditori estranei, proprio 
perché estranei all‟accordo medesimo. Tuttavia, ove il loro credito non sia 
ancora scaduto, può diventare a rischio il regolare pagamento alla 
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 A riguardo vedere, Art. 182 bis 
298
 A norma dell‟Art. 161 
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scadenza ed allora, potrà avvalersi degli ordinari strumenti di tutela del 
credito previsti dall‟ordinamento. L‟accordo di ristrutturazione dei debiti 
dispiega effetti diretti soltanto per i creditori aderenti all‟accordo, mentre 
sui creditori estranei produce soltanto effetti riflessi. L‟accordo può, poi, 
essere impugnato con l‟azione di annullamento. L‟ipotesi tipica sembra 
essere quella dell‟induzione in errore di creditori attraverso una falsa 
rappresentazione della situazione dell‟impresa e, in particolare, delle 
attività e passività. Sono prospettabili le proponibilità di un‟azione di 
annullamento anche per altre cause prevedute per l‟annullabilità dei 
contratti
299
. Per quanto concerne la ristrutturazione del debito in caso che 
abbiamo indagato riguarda FC Internazionale Milano.  
 
 Caso FC Internazionale Milano 
Coinvolto in una ristrutturazione dei debiti in bonis, e quindi non 
presentando alcuna procedura particolare, l‟FC Internazionale Milano. 
Nella fattispecie sta portando avanti una ristrutturazione Erick Thohir il 
nuovo presidente del F.C. Internazionale Milano, che ha acquistato il 
settanta per cento del pacchetto azionario del F.C. Internazionale Miano 
per 250 milioni di euro. La ristrutturazione del debito dell‟FC 
Internazionale Milano sta avvenendo tramite un consolidamento del 
debito come negoziazione non procedurale. Difatti è stato acceso un 
mutuo
300
, è un contratto mediante il quale una parte, detta mutuante, 
consegna all'altra, detta mutuataria, una somma di denaro o una quantità di 
beni fungibili, che l'altra si obbliga a restituire successivamente con 
altrettante cose della stessa specie e qualità. Si tratta di un contratto reale e 
può essere sia a titolo gratuito sia a titolo oneroso che si perfeziona con la 
consegna al mutuatario. Attraverso il bilancio al 30 giugno 2014 è 
possibile ricostruire il piano di ristrutturazione del debito
301
sottoscritto lo 
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scorso maggio da “Inter Media and Communication Srl” con Goldman 
Sachs International e Unicredit per un prestito da 230 milioni (200 milioni 
come linea di credito per rifinanziare i debiti esistenti e 30 milioni per 
spese d‟esercizio). A garanzia del “mutuo” sono stati dati i futuri ricavi 
dei contratti conferiti da FC Internazionale e Inter Brand alla nuova 
società “Inter Media and Communication Srl” inclusi i flussi garantiti dai 
diritti tv. Il finanziamento matura interessi ad un tasso variabile pari a 
Euribor a tre mesi più uno spread del 5,5% e prevede il seguente piano di 
rimborso del capitale: una rata da un milione entro il 30 giugno 2015; 15 
rate trimestrali da tre milioni dal 30 settembre 2015 al 31 marzo 2019 per 
un totale di 45 milioni di euro, in sostanza 12 milioni all‟anno; e una mega 
rata finale da 184 milioni entro il 30 giugno 2019. Ad ogni rata andranno 
aggiunti gli interessi. In altri termini, dal prossimo anno l‟Inter dovrà 
pagare 12 milioni di euro all‟anno e accantonare 46 milioni all‟anno per 4 
stagioni per saldare la rata finale e restituire il capitale (a meno che non si 
arrivi a una ulteriore rinegoziazione del debito residuo o si aprano scenari 
peggiori). Le spese sostenute da Inter Media per la sottoscrizione del 
finanziamento (prevalentemente consulenze legali e bank fees sul 
finanziamento) sono ammontate a 14 milioni. Le ulteriori risorse pari 
ottenute dal finanziamento sono state corrisposte da Inter Media all‟Inter 
per 157,8 milioni e utilizzati al fine di coprire le posizioni debitorie 
esistenti e finanziare l‟operatività del club, liberando Internazionale 
Holding e Massimo Moratti dalle garanzie connesse al debito bancario, 
come previsto dal contratto di cessione del club a International Sports 
Capital, per 39,4 milioni sono stati utilizzati per rimborsare il 
finanziamento concesso dal Monte dei Paschi di Siena e per 3,3 milioni 
per finanziare l‟operatività di Inter Media, mentre 15,5 milioni, pari al 
capitale sociale cumulato di Inter e Inter Media, sono stati versati in un 
conto corrente vincolato presso Unicredit a titolo di garanzia come 
previsto dal contratto. 
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Il neo presidente dopo con questo consolidamento del debito ha portato 
avanti nuove iniziative riguardanti, soprattutto, l‟espansione del marchio e 
quindi i conseguenti ricavi commerciali che ne derivano
302
. Il presidente 
indonesiano ha saputo sfruttare il marchio Inter per ripianare 230 milioni 
di euro di debiti. I guadagni provenienti dallo sfruttamento del brand 
superano i 220 milioni: un vero e proprio miracolo economico
303
. Questo è 
stato reso possibile attraverso una operazione straordinaria. Per spiegarla 
giusto risalire al 2005, quando Inter scorpora il marchio cedendolo a una 
società controllata, la Inter Brand, per 158 milioni
304
. A finanziare 
l‟operazione, con 120 milioni, è Banca Antonveneta. Nel frattempo, 
Thohir diventato proprietario dell‟Inter, si obbliga a liberare Massimo 
Moratti dalle garanzie personali prestate per assicurare le banche creditrici 
del club nerazzurro. Il neo presidente non paga però i debiti di tasca 
propria, ma li salda facendosi prestare i soldi da Goldman Sachs e da altri 
fondi tramite Unicredit
305
. Nell‟ambito di questa operazione di 
rifinanziamento viene effettuata una rilevante operazione straordinaria 
infragruppo consistente nel conferimento da parte di FC Internazionale 
Milano del ramo d‟azienda contenente i contratti di sponsorizzazione, i 
crediti derivanti dalla vendita dei „media rights‟ e i contratti relativi a Inter 
Channel alla società Inter Media and Communication Srl (IMC) costituita 
il 6 maggio 2014
306
. A sua volta Inter Brand conferisce a IMC il marchio 
„Fc Inter‟ ricevuto nove anni prima e in gran parte già ammortizzato. 
Quindi la l‟intero valore del marchio dell‟Inter finisce dentro una scatola 
(la IMC) data in pegno a garanzia del nuovo debito pari a 230 milioni. 
L‟Inter detiene il 55,6% del capitale di IMC, mentre il 44,4% appartiene a 
Inter Brand. I rami d‟azienda conferiti avevano un valore contabile nei 
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vecchi bilanci di FC Inter e Inter Brand di 57,5 milioni in totale. Perizie 
indipendenti stabiliscono invece che gli asset conferiti dall‟Inter (contratti 
con sponsor, crediti per diritti tv) valgono 159 milioni, mentre il marchio 
FC Inter vale 131,8 milioni. Quindi emerge un surplus di 219 milioni. 
Senza i conferimenti infragruppo in IMC e circa 219 di plusvalenze 
contabili, l‟Inter che ha chiuso il biennio 2014/15 con una perdita di 
appena 41 milioni, e quindi in regola con le norme UEFA in materia di 
Fair Play Finanziario
307
, avrebbe dovuto fare i conti con un deficit totale 
di quasi 250 milioni di euro. Quindi, in dieci anni, fra il 2005 e il 2015, il 
doppio conferimento del marchio prima da FC Inter a Inter Brand e poi da 
quest‟ultima a IMC, ha prodotto plusvalenze contabili per oltre 290 
milioni
308
. 
Altro strumento giudiziale di regolazione della crisi attraverso accordi con 
i creditori destinati ad essere perfezionati “sotto la protezione del 
tribunale” è il concordato preventivo. Prima della riforma attuata con il 
d.l. 14 marzo 2005, n. 35, convertito nella l. 14 maggio 2005, n. 80, il 
concordato preventivo era concepito come strumento di prevenzione del 
fallimento. Perciò il concordato preventivo, poteva essere proposto 
dall‟imprenditore “insolvente”, che altrimenti avrebbe dovuto essere 
dichiarato fallito anche d‟ufficio; In questo contesto era del tutto 
irrilevante il risanamento dell‟impresa, cui era preordinata, in presenza di 
“una temporanea difficoltà di adempiere”, la procedura di 
amministrazione controllata ora abrogata
309
. Con la riforma del 2005 è 
stata definitivamente superata la concezione del concordato preventivo 
come beneficio per l‟imprenditore ed è definitivamente emersa la priorità 
dell‟interesse dei creditori e, in quanto ad esso collegato, di quello alla 
conservazione dei complessi produttivi. Ma la novità più importante 
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 La disciplina della procedura di concordato preventivo è contenuta nella legge fallimentare 
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secondo quanto statuisce il 1° comma dell‟art. 160310 l. fall.,  è lo “stato di 
crisi”, vi rientra indubbiamente anche lo “stato di insolvenza”, ma è un 
concetto più ampio che ricomprende anche il rischio di insolvenza, che 
sussiste quando l‟imprenditore prevede che non sarà in grado di adempiere 
i debiti di prossima scadenza. La proposta di concordato viene considerata 
dall‟art. 160 nell‟ottica della regolazione dell‟esposizione debitoria 
dell‟imprenditore, regolando che il debitore può proporre un piano che 
preveda “la ristrutturazione dei debiti311 e la soddisfazione dei creditori”. 
Il piano può essere volto al risanamento dell‟impresa o alla conservazione 
dei complessi produttivi attraverso il loro trasferimento a terzi o, ancora, 
alla liquidazione per il soddisfacimento dei creditori, dato che possono 
essere divisi in classi. La proposta di concordato va presentata con ricorso 
al tribunale unitamente alla documentazione elencata nell‟art. 161312, 2° 
comma e alla relazione di un professionista che attesti la veridicità dei dati 
aziendali e della fattibilità del piano. Se il tribunale non ravvisa ostacoli 
provvede all‟ammissione alla procedura con decreto non soggetto a 
reclamo. Per effetto dell‟ammissione è sancito il divieto di azioni 
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 La domanda per l'ammissione alla procedura di concordato preventivo è proposta con ricorso, 
sottoscritto dal debitore, al tribunale del luogo in cui l'impresa ha la propria sede principale; il 
trasferimento della stessa intervenuto nell'anno antecedente al deposito del ricorso non rileva ai 
fini della individuazione   
Il debitore deve presentare con il ricorso: a) una aggiornata relazione sulla situazione 
patrimoniale, economica e finanziaria dell'impresa; b) uno stato analitico ed estimativo delle 
attività e l'elenco nominativo dei creditori, con l'indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di 
prelazione; c) l'elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso 
del debitore; d) il valore dei beni e i creditori particolari degli eventuali soci illimitatamente 
responsabili. Il piano e la documentazione di cui ai commi precedenti devono essere 
accompagnati dalla relazione di un professionista in possesso dei requisiti di cui all'art. 67, terzo 
comma, lettera d), che attesti la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano medesimo. 
Per la società la domanda deve essere approvata e sottoscritta a norma dell'art. 152. La domanda 
di concordato è comunicata al pubblico ministero. 
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esecutive e di acquisto di diritti di prelazione
313
. La norma offre quella 
protezione che è necessaria per prevenire comportamenti opportunistici 
che possano ostacolare tentativi di composizione della crisi concordata 
con i creditori
314
.  
Relativamente alle procedure concorsuali, bisogna domandarsi quindi 
quali siano le norme sportive che definiscono il c.d. fallimento sportivo e 
quali invece quelle che disciplinano il fallimento societario e se e quando 
vi sia coincidenza tra le stesse. 
L'evento giuridico/sportivo più grave, che può accadere ad una società 
sportiva, è la revoca dell'affiliazione che determina l'automatica perdita 
del titolo sportivo. Questa circostanza può avvenire nel caso in cui vi sia, 
la dichiarazione e/o l'accertamento dello stato di insolvenza della società. 
La Legge Fallimentare concede l'opportunità alle società sportive di porsi 
nel c.d. esercizio provvisorio
315
 (si veda il Monza Calcio SPA, nel 2004), 
attraverso il quale si cerca di conservare il valore complessivo dell'azienda 
affinché i creditori possano trarne un giovamento. Le società sportive 
possono avvalersi dell'esercizio provvisorio quando questo tipo di attività 
non rechi danno ai creditori. Così facendo si ha il mantenimento del titolo 
sportivo, necessario alla sopravvivenza della società sportiva. In tale fase 
viene generalmente messa in vendita la società, che ha come "prezzo di 
vendita", la posizione debitoria civilistica della società sportiva ma non 
quella concernente il debito sportivo. Infatti quest'ultimo dovrà essere 
accollato interamente dal soggetto acquirente. Secondo la dottrina, il 
debito sportivo consisterebbe nella posizione debitoria maturata nei 
                                                          
313
 ART. 168 Effetti della presentazione del ricorso. Dalla data della presentazione del ricorso e 
fino al momento in cui il decreto di omologazione del concordato preventivo diventa definitivo, 
i creditori per titolo o causa anteriore al decreto non possono, sotto pena di nullità, iniziare o 
proseguire azioni esecutive sul patrimonio del debitore.  
Le prescrizioni che sarebbero state interrotte dagli atti predetti rimangono sospese, e le 
decadenze non si verificano. 
I creditori non possono acquistare diritti di prelazione con efficacia rispetto ai creditori 
concorrenti, salvo che vi sia autorizzazione del giudice nei casi previsti dall'articolo precedente 
314
 Fondazione dei Dottori Commercialisti di Milano. Il Concordato preventivo: esperienze 
empiriche nr. 58. i quaderni. 
315
 Art 16, comma 6°, delle NOIF 
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confronti della Lega di appartenenza della compagine societaria e nei 
confronti di tutti i tesserati
316
. La logica di tale modalità valutativa era 
anche derivante da una superata accezione della società sportiva che 
sostanzialmente non avrebbe avuto la logica della finalità di lucro e quindi 
l‟indebitamento rappresentava il solo elemento passivo di valutazione. 
L'intento dell'ordinamento statale è quindi quello di dotare le società di 
una continuazione, al fine di conservare l'azienda sportiva. L'ordinamento 
sportivo, si occupa di tale fattispecie attraverso le disposizioni contenuto 
nel c.d. Lodo Petrucci del luglio 2004
317
. Per disporre del lodo Petrucci 
vieni disposto che
318
: 
- Le società deve avere nella sua storia almeno dieci anni consecutivi, 
oppure 25 anni non consecutivi, di partecipazione ai campionati 
professionistici; 
- La norma premiale di attribuzione del titolo non riveste carattere di 
automaticità, in quanto è sottoposta a giudizio della FIGC previa 
audizione del sindaco della città e previa verifica che la nuova società 
sia in grado di “fornire adeguate garanzie di solidità finanziaria e 
continuità aziendale”; 
- Al capitale della nuova società beneficiaria del lodo non possono 
partecipare né i soci né i dirigenti della società in crisi che abbiano 
posseduto quote superiori al 2%
319
; 
- La presentazione della domanda per essere ammessi al beneficio del 
“lodo Petrucci" deve essere effettuata entro due giorni dalla 
pubblicazione della decisione del Consiglio federale, allegando entro i 
successivi cinque giorni, la documentazione relativa alle garanzie 
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 A riguardo vedere, www.diritto24.ilsole24ore.com/art/avvocatoAffari/mercatiImpresa, 2 
Luglio, 2015 
317
 Lodo Petrucci Luglio 2004: il titolo sportivo delle società non iscritte per motivi economici e 
finanziari alla serie A o B, può essere rilevato da una nuova società appartenente alla stessa città 
che verrà iscritta al campionato inferiore di due categorie rispetto a quello di provenienza della 
vecchia società; la società in crisi potrà ripartire dalla terza categoria.  
318
 Riguardo il Lodo Petrucci vedere anche, www.centrostudiconcorsuali.it/lettura4  
319
 In caso contrario si rischia la mancata iscrizione al campionato oppure, se la scoperta avviene 
successivamente, di subire una penalizzazione in classifica. 
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richieste. Tali garanzie comprendono: una tassa straordinaria di 
iscrizione; la dichiarazione, corredata di versamento al fondo di 
garanzia, attestante che la nuova società è disposta a garantire i debiti 
verso calciatori e allenatori lasciati dalla vecchia società; l'impegno ad 
emettere una fideiussione bancaria a prima richiesta per coprire gli 
obblighi contrattuali verso i tesserati. 
 Il "lodo Petrucci", se da un lato consente alla nuova società di conservare 
il titolo sportivo, dall'altro la penalizza, comportando l'automatica 
retrocessione nel campionato due serie al di sotto.  
Ogni società può partecipare di diritto al campionato di competenza se 
detiene il “titolo sportivo”320. È il diritto al riconoscimento delle 
condizioni tecniche e sportive che consentono la partecipazione ad un 
campionato. Si tratta quindi delle condizioni tecnico-sportive che si 
concretizza in un diritto apparente alla società che l‟ho acquisisce in forza 
dei risultati sportivi. Inoltre la normativa federale attesta che vengano 
rispettati alcuni parametri economico\finanziari, strutturali ed 
organizzativi per il corretto svolgimento dei tornei
321
. Tra gli obblighi vi è 
anche quello di affiliazione alla FIGC
322
.  Prevede che il Presidente della 
FIGC deliberi la revoca dell‟affiliazione della società in caso di 
dichiarazione di fallimento
323
. E comunque anche dopo il fallimento il 
Titolo sportivo non può circolare ed essere oggetto di valutazione se 
separato dalla società. Quindi la società che acquisisce il Titolo Sportivo 
dovrà dimostrare di
324
:  
- Avere acquisito l‟intera società in stato di insolvenza; 
- Avere ottenuto l‟affiliazione della FIGC 
- Essersi accollata e di avere assolto tutti i debiti 
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 Titolo sportivo disciplinato dall’Art. 52 delle norme organizzative interne della FIGC 
321
 A riguardo vedere, Il Fatto quotidiano, perizia Parma FC, www.ilfattoquotidiano.it pag. 9 
322
 Art. 16 delle NOIF. 
323
 Art. 16 comma 6 delle NOIF 
324
 A riguardo vedere, Il Fatto quotidiano, perizia Parma FC, www.ilfattoquotidiano.it pag. 7 
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- Possedere un adeguato patrimonio e risorse sufficienti a garantire il 
soddisfacimento degli oneri per il campionato 
- Avere depositato la fideiussione bancaria per le obbligazioni derivanti 
dai contratti dei giocatori. 
Per quanto riguarda l‟esercizio provvisorio, e quindi con riferimento al 
Lodo Petrucci verranno analizzati il caso S. S. C. Napoli SPA e il caso 
Monza Calcio SPA. 
 Caso S. S. C. Napoli SPA  
 La società sportiva calcio Napoli fortemente indebitata ed incapace di 
adempiere alle proprie obbligazioni e quindi priva dei requisiti per 
l‟iscrizione al campionato di serie B aveva concesso in affitto ad altra 
società l‟azienda sportiva, con il fine di salvare l‟elevatissimo valore del 
titolo di partecipazione al campionato, in pendenza di un ricorso di 
fallimento proposto dal P.M. Nel giugno del 2004, la S.S.C. Napoli 
S.p.A., concedeva in affitto l‟azienda sportiva, comprensiva del titolo 
sportivo di serie B e di conseguenza il diritto a partecipare al campionato 
professionistico di competenze
325
. La stessa società, non essendo più in 
possesso dei requisiti per l‟ammissione al campionato di competenza, 
chiedeva alla F.I.G.C di consentire in sua vece, l‟iscrizione ad altra 
società, della Napoli Sportiva S.p.A., con cui aveva perfezionato il 
contratto d‟affitto d‟azienda. In particolare, tra le parti veniva 
espressamente convenuto che la società S.S.C. Napoli S.p.A., avrebbe 
concesso in affitto il complesso aziendale costituito dal “parco giocatori e 
tecnici di prima squadra tesserati, l‟intero settore giovanile, il centro 
sportivo di Marianella e Soccavo, il personale dipendente, gli elementi 
immateriali costituiti dai diritti di sfruttamento commerciale dei marchi ed 
altri segni distintivi dell‟azienda. Nel primo provvedimento il tribunale ha 
optato per un rinvio in attesa delle dichiarazioni della F.I.G.C. sulla 
legittimità della circolazione del titolo sportivo al fine di valutare le 
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325
 A riguardo vedere, www.dirittobancario.it/rivista/corporate-governance, Francesco 
Fimmanò, Maggio 2006, punto 9 
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garanzie di soddisfacimento dei creditori. Il tribunale dichiarava che lo 
scopo della procedura concorsuale fosse quella di tutelare le ragioni di 
tutti i creditori, mentre la dichiarazione di fallimento in questo caso si 
sarebbe risolto con un risultato di segno opposto, favorendo speculazioni 
finanziarie
326
. Secondo i giudici la maggior ricchezza patrimoniale di un 
club sportivo è il titolo sportivo e quindi era quasi impossibile creare la 
massa per il soddisfacimento dei creditori. La preoccupazione dell‟affitto 
del titolo risiede nel fatto che tale pratica possa prestarsi ad abusi per 
lasciare i debiti alla società locatrice e trasferire di fatto ad altre società 
appositamente fondate. Infatti nell‟ordinanza del 16 luglio 2004 il 
tribunale di Napoli ha precisato che soluzioni come quelle dell‟affitto di 
azienda non potranno mai essere utilizzate come strumento per lasciare 
alla società locatrice gran parte della posizione debitoria esonerando cosi 
la società S.S.C. Napoli SPA a dimostrare che la crisi fosse solo transitoria 
e non irreversibile. Quindi anche se la questione dell‟affitto327 del titolo 
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 Nel giugno del 2004, la Federazione, con provvedimento motivato, negava l‟iscrizione al 
campionato della neo affiliata, essendo vietato, per il proprio ordinamento, ogni valutazione 
economica e cessione del titolo sportivo. Le due società, legate dal rapporto contrattuale di 
affitto, adivano la competente Camera Arbitrale del C.O.N.I., chiedendo la riforma dei 
provvedimenti di non ammissione alla F.I.G.C. Nelle more del giudizio arbitrale, il Tribunale di 
Napoli, con sentenza dichiarava il fallimento della S.S.C. Napoli S.p.A., e “considerato il titolo 
sportivo il principale bene dell‟azienda fallita” e “ritenuta la procedura di assegnazione del 
titolo sportivo prevista dall‟art.52, comma 6 delle NOIF, più nota come Lodo Petrucci, 
illegittima e sostanzialmente lesiva dell‟azienda fallita nel suo complesso”, autorizzava il 
curatore ad esperire tutte le azioni giudiziarie, anche di tipo cautelare, al fine di garantire i 
creditori della massa. Con successivo provvedimento la Federazione, preso atto della 
dichiarazione di fallimento, disponeva la revoca dell‟affiliazione della S.S.C. Napoli S.p.A., e lo 
svincolo di autorità di tutti calciatori tesserati per la stessa. In pari data, la Camera di 
Conciliazione ed Arbitrato per lo Sport presso il C.O.N.I., rigettava il ricorso proposto avverso 
la mancata ammissione al campionato di competenza della fallita S.S. Napoli. 
327
 A seguito del ricorso ex art. 700 c.p.c. proposto dalla curatela fallimentare, il Tribunale di 
Napoli, concedeva decreto inaudita altera parte, con il quale, sul presupposto che il titolo 
sportivo “non poteva circolare autonomamente al complesso aziendale”, inibiva il C.O.N.I. e la 
F.I.G.C. “a disporre del diritto al riconoscimento delle condizioni tecniche e sportive che 
consentano, ricorrendo gli altri requisiti previsti dalle norme federali, la partecipazione al 
campionato”. Con successiva decisione, la F.I.G.C., nel prendere atto del fallimento della S.S.C. 
Napoli S.p.A. e dell‟azione proposta dalla curatela fallimentare, sospendeva la procedura di cui 
all‟art. 52, comma 6, delle NOIF (Lodo Petrucci) avviata dopo l‟esclusione della società, 
predisponeva il calendario del campionato di serie B. Avverso tale decisione, la curatela 
fallimentare del Napoli, presentava un nuovo ricorso ex art. 700 c.p.c., ottenendo da altro 
giudice designato della sezione feriale del Tribunale di Napoli un decreto inaudita altera parte, 
con il quale “sospendeva l‟efficacia del calendario di serie B fino all‟inserimento della stessa 
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sportivo risulti poco trasparente e si corre il pericolo di speculazioni 
finanziarie non può di certo giustificare l‟inapplicabilità alla società di 
calcio.  
Anche per quanto riguarda il caso S.S.C. Napoli nel 2004 (la squadra 
militava nel campionato di Serie B) è stata studiata la valorizzazione del 
cento sportivo per la sua valenza distintiva, perché all‟avanguardia e 
tecnologicamente avanzato. Ad ogni valutazione è preliminare la ricerca 
del criterio di stima, ossia la definizione dell‟aspetto economico nel quale 
va riguardato il bene.  La determinazione del più probabile valore attuale 
di mercato del complesso sportivo viene effettuata attraverso il metodo di 
stima per costo di produzione
328
. La stima al costo di produzione viene 
preferita soprattutto per la particolarità del immobile da stimare
329
. 
Consiste nel determinare il valore di un bene economico come la somma 
del valore dell‟area di pertinenza dell‟immobile e del suo costo di 
costituzione. Il valore ottenuto può essere eventualmente adeguatamente 
svalutato tramite alcuni fattori moltiplicativi per tenere conto del 
deprezzamento subito
330
. Il valore globale dell‟immobile è quindi dato 
dalla somma del valore dell‟area di pertinenza e del costo di costruzione 
                                                                                                                                                                          
S.S.C. Napoli S.p.A. o dell‟avente causa Napoli Sportiva S.p.A.”. In sede di conferma dei 
decreti inaudita altera parte, il Tribunale di Napoli, in accoglimento delle eccezioni preliminari 
formulate dal C.O.N.I. e dalla F.I.G.C. e in applicazione dell‟art. 3, l. 280/2003, dichiarava il 
difetto di giurisdizione del giudice ordinario, per essere la materia soggetta alla giurisdizione 
esclusiva del T.A.R. del Lazio e revocava, di conseguenza, i decreti precedentemente concessi 
in favore della curatela fallimentare. Incardinato il giudizio dinanzi al T.A.R. del Lazio da parte 
del fallimento Napoli e della società affittuaria dell‟azienda, la curatela fallimentare procedeva 
alla vendita del complesso aziendale della fallita S.S.C. Napoli S.p.A., in favore di una nuova 
società neoaffiliata, la Napoli Soccer S.p.A., escludendo dall‟oggetto dell‟alienazione qualsiasi 
riferimento al titolo sportivo. Nel settembre 2004, la curatela rinunciava al giudizio e la F.I.G.C. 
procedeva all‟iscrizione al campionato di Serie C1 della medesima società, precisando all‟uopo 
che la procedura di attribuzione del titolo sportivo di categoria inferiore, doveva inquadrarsi in 
una diversa applicazione del c.d. Lodo Petrucci, come previsto dall‟art. 52, comma 6, delle 
NOIF, frutto della straordinarietà della situazione, “derivante dalla collocazione temporale della 
dichiarazione di fallimento della S.S.C. Napoli S.p.A. Il TAR del Lazio, pur entrando nel merito 
della vicenda, dichiarava l‟improcedibilità del ricorso proposto dal fallimento della S.S.C. 
Napoli S.p.A., stante l‟intervenuta cessazione della materia del contendere. 
328
 www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli pag. 14 
329
 www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli pag. 15 
330
 www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli pag. 15. Tale deprezzamento viene eventualmente 
determinato considerando l‟insieme degli elementi che hanno concorso nel tempo a ridurre il 
valore del bene immobiliare 
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dell‟immobile. Dall‟analisi degli atti di compravendita331, si può desumere 
che l‟area dove è edificato il complesso sportivo ha una valutazione euro, 
pari a 51 euro\mq. Che moltiplicata per l‟area del suddetto centro da un 
valore di 4.3 milioni di euro. A questo come detto vanno aggiunti i costi 
per la costruzione delle nuove strutture (tra cui due campi da calcio da 
allenamento). I costi sostenuti si possono quantizzare sulla base della 
contabilità ufficiale dei lavori
332
. Detto ciò, visto lo stato in cui versava 
l‟immobile ai tempi si è deciso di ponderare un coefficiente di 
conservazione delle stesse strutture pari a 0,88 che moltiplicato per il 
valore risultante dalla contabilità da un valore di 2,3 milioni di euro
333
. 
Concludendo il più probabile valore di mercato del Centro Sportivo della 
S.S.C. Napoli è pari a 7 milioni di euro (arrotondato)
334
.  
Detto ciò, risulta evidente che il calcio a Napoli stava per scomparire, ma 
nuove voci a fine 2004 iniziano a dare una tenue speranza. In questo 
scenario compare il produttore cinematografico Aurelio de Laurentiis. 
Aveva già tentato qualche anno prima di rilevare il Napoli da Ferlaino, 
con un‟offerta disattesa di cento miliardi. Ora ritorna alla carica, forte di 
un progetto risolutivo e decisivo. La situazione va risolta in tempi 
strettissimi. In Svizzera si è incontrato con il Direttore Generale e 
Consigliere dell‟Udinese Pier Paolo Marino, e con lui ha stretto un patto 
di ferro, per riportare il calcio a Napoli, anzi per restituire il Napoli al 
grande calcio. Per Marino è un ritorno tra applausi, lui era nel Napoli nella 
Stagione del primo Scudetto. Lascia una Udinese lanciata bene ed 
economicamente molto ben assestata per ritentare l‟avventura Napoli. Per 
De Laurentiis
335
 è l‟esordio nel calcio, una grande scommessa. Versa 30 
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 www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli pag. 17 
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  In merito vedere, citazione sulla perizia S.S.C. Napoli del prof. Francesco Cristiano, pag. 20 in, 
www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli 
333
 www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli pag. 22 
334
 Tribunale di Napoli, www.Studiolegalerascio.it\fallimentosscnapoli pag. 28 
335
 Aurelio De Laurentiis, figlio d‟arte, è campano. Ha fondato nel 1975 la FilmAuro nei cui 
listini, tra produzione e distribuzione, figurano più di 300 titoli. Ideatore di cicli di film che si 
sono rivelati autentici “blockbuster”, classificandosi tra i primi cinque maggiori incassi di ogni 
anno. Azionista di Cinecittà, Presidente dei Produttori Cinematografici Italiani 
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milioni di euro in tribunale, fonda Napoli Soccer, ne presenta l‟ambizioso 
progetto e ne affida l‟esecutività a Pier Paolo Marino, iscrive la squadra, 
completata nel giro di qualche giorno, al Campionato di Serie C1, chiama 
in panchina Giampiero Ventura che dopo pochi mesi viene sostituito 
da Edy Reja. E‟ cominciato un nuovo ciclo nella Storia del più grande 
Club del Sud. Nuovi e importanti acquisti, un potenziamento continuo con 
l‟ingaggio dei migliori calciatori sul mercato. Il Napoli si ripresenta nella 
Stagione 2006/07, ai nastri di partenza, stavolta con il suo vecchio nome, 
Società Sportiva Calcio Napoli, e con un obiettivo più prestigioso, la Serie 
A. Impresa che riesce il 10 giugno 2007
336
. Un'avventura che culmina 
nella stagione 2011/2012 con il primo trofeo dell'Era De Laurentiis: la 
Coppa Italia. Il 20 maggio 2012 è una data da affidare alla storia. Il Napoli 
batte la Juventus all'Olimpico e il capitano Paolo Cannavaro alza una 
Coppa che mancava da 25 anni. Nella stagione 2012/2013 l'ulteriore 
crescita del progetto azzurro. Si chiude in maniera trionfale un primo ciclo 
dell‟Era De Laurentiis che ha coronato e certificato il traguardo di una 
crescita esponenziale sia tecnica che ambientale. Un solco ben delimitato 
tra quello che legittimamente si può definire il Rinascimento Napoletano e 
il nuovo panorama aperto da una Società che ha ridato al Napoli solidità 
strutturale, forza manageriale e appeal internazionale
337
. 
 Caso Monza SPA:  
Al fine di evitare la disgregazione del complesso aziendale, la legge 
fallimentare, come noto, prevede espressamente soltanto l‟istituto 
dell‟esercizio provvisorio dell‟impresa del fallito (art. 90 l. fall.) 
contemplato anche dall‟art 16, comma 6°, delle NOIF338 che a sua volta 
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 www.sscnapoli.it\static, dal 2004 ad oggi 
337
 www.sscnapoli.it\static, dal 2004 ad oggi 
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 Il presidente federale delibera la revoca della affiliazione della società in caso di 
dichiarazione e/o accertamento giudiziale dello stato di insolvenza. Gli effetti della revoca, 
qualora la dichiarazione e/o l‟accertamento giudiziale dello stato di insolvenza siano intervenuti 
nel corso del Campionato e comunque prima della scadenza fissata per la presentazione della 
domanda di iscrizione al campionato di competenza successivo, decorrono da tale data nel solo 
caso in cui l‟esercizio dell‟impresa prosegua. Nell‟ipotesi in cui, ai sensi dell‟art. 52 comma 3, il 
titolo sportivo della società in stato di insolvenza venga attribuito ad altra società prima della 
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riveste funzioni diverse a seconda della fase del procedimento in cui viene 
disposto, nel quale si stabilisce che nel caso di dichiarazione di insolvenza 
(o di fallimento) qualora sia concesso l‟esercizio provvisorio la revoca 
dell‟affiliazione decorre dalla fine del campionato.  L‟ipotesi prospettata 
dall‟art.16 delle NOIF ha avuto concreta attuazione nell‟ambito del 
fallimento del Monza Calcio S.p.A. ove il tribunale fallimentare ha 
dapprima disposto ex art. 90 legge fall. l‟esercizio provvisorio 
dell‟impresa fino al termine del campionato di calcio in corso e poi 
successivamente con ordinanza del 27 Maggio  2004, ha disposto la 
vendita dell‟azienda motivando tale decisione con la necessità di garantire 
“…il miglior risultato sul piano prettamente economico dei valori 
realizzabili e quindi rispondente all‟interesse della massa dei creditori, 
assicurando nel contempo la continuità dell‟attività già oggetto 
dell‟impresa fallita …e la tutela dell‟interesse dei dipendenti alla 
prosecuzione del rapporto di lavoro nonché con riferimento all‟aspettativa 
diffusa ( certamente non qualificata sul piano giuridico ma non per questo 
non meritevole di considerazione sia pure nel limite della compatibilità 
con le finalità prevalenti di una procedura concorsuale ) alla 
conservazione della squadra di calcio ...”. La vendita senza incanto 
dell‟azienda appartenente alla società fallita è stata portata a termine ed il 
Tribunale di Monza ha emesso ( il 17 giugno 2004) il decreto di 
trasferimento dell‟azienda ad una nuova società (Associazione Calcio 
Monza Brianza S.p.A.); la FIGC, da parte sua, il 30 giugno 2004 ha 
affiliato la società cessionaria, mantenendo in capo alla stessa i diritti di 
anzianità di affiliazione che erano stati della società fallita (in sostanza 
applicando l‟art. 20 NOIF) autorizzando, quindi il trasferimento del titolo 
sportivo. La procedura adottata sia dal Tribunale di Monza che dalla FIGC 
appare corretta e, soprattutto, rispettosa sia delle norme imperative di 
legge (fallimentare) che dei regolamenti interni federali. Quindi, fermo 
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restando che il titolo sportivo è insuscettibile di valutazione economica ed 
è intrasferibile
339
 infatti il titolo sportivo non può essere ceduto da solo 
senza l‟azienda. Vi è già, quindi, una fattispecie individuata dal 
regolamento FIGC di trasferimento del titolo sportivo e dell‟anzianità di 
affiliazione che può certamente essere analogicamente applicato ad altre 
fattispecie concrete che ne presentino i requisiti. 
La situazione è ormai al collasso: la società brianzola non ha più una sede 
e sfruttando come detto l‟esercizio provvisorio, viene messa all‟asta 
ripulita dei debiti accumulati dalla precedente gestione. Alla terza 
convocazione d‟asta del 3 giugno 2004 si presenta Gianbattista Begnini 
quale acquista il sodalizio assegnandogli la denominazione di 
Associazione Calcio Monza Brianza, in vista della futura istituzione della 
provincia brianzola, configurando così una società volta ad inglobare il 
tifo dell‟area circostante340. Questi sono anni altalenanti e la squadra 
continuerà militare nel campionato di Serie C1. Il 18 Novembre del 2009 
la società Reply SPA con a capo Clarence Seedorf, assieme a Giuseppe 
Bergomi acquisiscono la società brianzola
341
. La società però solo dopo un 
anno subisce una spaccatura interna tra Seedorf e il CDA circa la 
decisione del nuovo allenatore, nonché a seguito di altri dissidi sempre 
concernenti la gestione della società, si sono dimessi irrevocabilmente 
dalle loro cariche il presidente Stefano Salaroli, il vicepresidente Pier 
Angelo Mainini e il consigliere Salvo Zangari
342
. Alla fine del 2010 la 
situazione precipita la società ha ufficialmente dichiarato di essere in 
vendita e di non poter sostenere le spese necessarie al ripescaggio in Serie 
C1, avendo un debito di oltre 3,9 milioni di euro
343
. La società comunque 
in questi due anni riesce a trovare le fonti necessarie per la partecipazione 
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al campionato, e nel 2013 il Monza ha ufficialmente comunicato 
l'avvenuto passaggio di proprietà tra Clarence Seedorf e il costruttore 
anglo-brasiliano Anthony Armstrong Emery, la vecchia proprietà ha 
ceduto la totalità delle azioni del Monza
344
. Tra i vari cambiamenti 
apportati dal presidente (ricordiamo che il Monza è una piccola realtà) si 
sottolinea che nella stagione 2013-2014 ha iniziato una forte campagna 
contro il razzismo negli stadi. Il Monza per tutta la stagione giocherà con 
la maglia senza sponsor, ma con la scritta "Stop racism". 
 
3.6. Il finanziamento delle imprese in crisi 
 
Una volta che si è deciso di operare nell‟utilizzo di uno strumento per il 
risanamento previsto dalla legge, diventa necessario stabilire quale fra essi 
sia quello più idoneo nella concreta situazione in cui si trova l‟impresa. È 
necessaria una valutazione attenta del soggetto economico circa una serie 
di elementi di contesto
345
:  
- Il fabbisogno di liquidità nel breve periodo; 
- Il numero e le caratteristiche dei creditori; 
- Il rischio di perdita della continuità aziendale; 
- Il rischio di dispersione del patrimonio aziendale per effetto di azioni 
esecutive; 
- Il rischio di alterazione della par condicio per effetto dell‟iscrizione di 
ipoteche giudiziali o di compensazioni fra crediti e debiti; 
- L‟esistenza di contratti onerosi non rinegoziabili; 
- La presenza di perdite che riducano il capitale sociale al di sotto del 
minimo legale; 
- La gravità della crisi e la necessità di ottenere nuova finanza urgente.  
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Tanto più alcuni o tutti questi elementi indicano una situazione di allarme, 
quanto più è verosimile che lo strumento scelto debba essere incisivo. A 
questo riguardo, si segnala una prassi che, soprattutto in passato, non era 
virtuosa: un cattivo uso dello strumento del piano di risanamento attestato
346
. 
Il fatto che tale strumento, a differenza dell‟accordo di ristrutturazione o del 
concordato preventivo, non veda l‟immediato intervento del tribunale non 
dovrebbe incidere sulla qualità e serietà dei tentativi di uscita dalla crisi. Il 
piano che sta alla base di un tentativo di salvataggio, in qualsiasi forma 
attuato, dovrebbe essere sempre serio, fondato su dati di partenza verificati e 
basato su ipotesi previsionali ragionevoli
347
. Tuttavia, emerge con chiarezza 
la sensazione che il piano di risanamento sia stato talvolta percepito come 
strumento dilatorio, meno ponderato ed istruito, di quanto non sia accaduto 
per l‟accordo di ristrutturazione. Non di rado, imprese che giungono 
all‟accordo di ristrutturazione, al concordato preventivo o addirittura al 
fallimento avevano precedentemente cercato una (inadeguata) soluzione della 
crisi attraverso un piano attestato la cui scarsa qualità era facilmente 
percepibile anche al momento in cui esso fu adottato
348. L‟analisi della 
situazione dell‟impresa e la conseguente scelta del percorso di risanamento 
più idoneo devono essere particolarmente attente, in relazione ai vari 
indicatori. Se la scelta ricade su uno strumento stragiudiziale, e dunque una 
soluzione basata sul consenso individuale dei creditori, occorre interrogarsi 
circa la scelta fra piano di risanamento
349
 e accordo di ristrutturazione
350
. I 
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due strumenti presentano ormai diversità alquanto marcate: basti pensare ai 
vantaggi offerti dall‟accordo di ristrutturazione in relazione alla possibilità di 
contrarre finanziamenti prededucibili
351
 o al livello della protezione dai 
creditori, anche in considerazione della possibile intersezione con il 
concordato preventivo. Uno dei motivi che potrebbe indurre a optare per 
l‟accordo di ristrutturazione deriva dal livello di protezione offerto 
dall‟accordo rispetto a quello offerto dal piano con riguardo alla revocatoria e 
alla responsabilità penale
352
. Ci si può domandare, infine, se questo confronto 
tra piano attestato e accordo di ristrutturazione sia validamente estensibile 
anche al piano attestato che l‟imprenditore avesse volontariamente pubblicato 
nel registro delle imprese. La pubblicazione è condizione del godimento di 
benefici fiscali
353
 ma potrebbe servire, più in generale, a rendere più 
trasparente il processo di risanamento. Il fatto che il piano sia stato attestato 
non implica che i creditori partecipanti all‟accordo, esentati da evocatoria, 
possano disinteressarsi del suo contenuto
354
 infatti, la buona fede 
dell‟attestatore non può elidere l‟effettiva cognizione di motivi di inidoneità o 
non fattibilità del piano. Se il creditore sapesse che il piano è inidoneo al 
risanamento, e il fatto che esso sia stato ritenuto idoneo dall‟esperto non pone 
il creditore al riparo da ogni responsabilità: gli strumenti previsti dalla nuova 
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legge servono a creare affidamento, non a coprire la frode
355
. Il soggetto 
economico deve rapidamente individuare quale fra tali strumenti appaia, nelle 
concrete condizioni in cui versa l‟impresa, il più idoneo alla soluzione della 
crisi. I principali elementi di valutazione sono
356
:  
- Sulla base di stime rigorose e prudenti, la ragionevole prospettiva di 
raggiungere un accordo con creditori in misura sufficiente a pagare 
integralmente, e al termine del percorso di soluzione della crisi, i creditori 
con cui non si raggiungano accordi; 
- La disponibilità di risorse finanziarie, proprie o provenienti da terzi, 
sufficienti a mantenere la continuità aziendale durante il tempo necessario 
a raggiungere l‟obiettivo. 
Entrambi i presupposti devono normalmente ricorrere perché si possa seguire 
la strada di uno strumento stragiudiziale (piano di risanamento o accordo di 
ristrutturazione). Gli strumenti stragiudiziali consentono infatti una gestione 
agile del risanamento, ma incontrano il limite della necessità di raccogliere 
adesioni individuali delle controparti e solo in determinati casi accordano la 
protezione al patrimonio aziendale durante il tempo necessario al loro 
perfezionamento
357
. Ne conseguono così diverse soluzioni della crisi che 
richiedono il consenso di un numero limitato di creditori, tipicamente i 
creditori finanziari, e nelle quali la continuità aziendale non è in immediato 
pericolo. Qualora sussistano creditori già muniti di titolo esecutivo e in 
procinto di iniziare azioni esecutive o di iscrivere ipoteche giudiziali (che 
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possono pregiudicare future soluzioni), sembrano necessari strumenti incisivi, 
a partire dalla proposta di accordo358 di protezione al patrimonio aziendale e 
apre la possibilità di finanziamenti e pagamenti autorizzati dal giudice
359
, fino 
al concordato preventivo, che consente di tutelare la continuità e i valori 
aziendali mediante una articolata disciplina
360
. La scelta del concordato 
preventivo è altresì incentivata dalla possibilità, di depositare la sola 
domanda, con effetti protettivi immediati, presentando unicamente 
documentazione il cui reperimento è relativamente agevole
361
. Tuttavia, sin 
da subito va valutato quale sia il percorso che in concreto appare più adatto. Il 
rischio derivante dalla norma di riferimento, è quello che l‟imprenditore opti 
inizialmente per un tentativo di accordo di ristrutturazione quando la 
soluzione del concordato preventivo, ad esempio per il numero dei creditori 
che dovrebbero aderire, era invece inevitabile
362
.  
Dopo aver discusso quali sono le motivazioni che influiscono nella scelta del 
metodo più idoneo per attuare un risanamento e uscire dalla crisi creando 
nuovo valore e quindi un nuovo slancio verso la conquista del vantaggio 
competitivo, andiamo a valutare come vengono finanziati queste tre soluzioni 
che permetteranno all‟impresa quanto sopra detto.  
La ristrutturazione di un‟impresa in crisi è talvolta possibile anche senza il 
ricorso a nuovi finanziamenti a titolo di debito. Le opzioni disponibili sono 
tuttavia più numerose se la ristrutturazione è accompagnata dalla nuova 
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finanza
363
. La nuova finanza, infatti, consente di disporre di maggiori risorse 
sia per la gestione della fase di emergenza, sia per la successiva impostazione 
del processo di ritorno al valore
364
. La materia in questione si divide in due 
grandi rami:  
- Finanziamento a imprese in crisi nell‟ambito di tentativi di salvataggio 
mediante strumenti stragiudiziali, erogato al fine di consentir loro di uscire 
dalla situazione di difficoltà pagando tutti i creditori nei termini originari o 
in quelli diversi eventualmente concordati con ciascuno di loro; 
- Finanziamento a imprese in crisi nell‟ambito di tentativi di salvataggio 
mediante procedure concorsuali, erogato al fine di conseguire gli obiettivi 
della specifica procedura cui l‟impresa è assoggettata (valorizzazione 
dell‟attivo e migliore pagamento dei creditori).  
Si avverte dunque l‟esigenza di costruire modelli virtuosi di comportamento 
che, valorizzando al meglio i nuovi strumenti messi a disposizione dalla 
riforma, costituiscano un significativo elemento di distinzione rispetto a 
tentativi di risanamento inadeguati, che spesso portano all‟insolvenza 
irreversibile, e  nell‟eventualità di un insuccesso, che non può mai essere del 
tutto esclusa, pongano quanto più possibile i partecipanti all‟operazione di 
risanamento al riparo da responsabilità non prevedibili
365
. Per quanto riguarda 
il contesto del risanamento
366
 la legge offre all‟impresa strumenti alquanto 
incisivi e che consentono a chi è coinvolto nel tentativo di risanamento di 
operare in condizioni di relativa sicurezza. Ciò suggerisce l‟opportunità che i 
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tentativi di risanamento siano effettuati nell‟ambito di uno dei percorsi 
protetti predisposti dall‟ordinamento. La riforma del 2012 ha colmato diversi 
vuoi lasciati aperti dal legislatore nel 2010 come il tema finanziamenti 
contratti dopo la presentazione delle suddette domande o della proposta di 
accordo ai sensi dell‟art. 182-bis. Il nuovo decreto rivede adesso che anche 
tali finanziamenti siano prededucibili, se autorizzati dal tribunale
367
. Per 
essere autorizzati, i finanziamenti devono essere funzionali alla migliore 
soddisfazione dei creditori, e ciò deve essere attestato da un professionista, 
che, nel rendere tale attestazione, deve verificare il complessivo fabbisogno 
finanziario dell‟impresa sino all‟omologazione. Il finanziamento non deve 
necessariamente essere finalizzato al mantenimento della continuità 
aziendale, potendo anche avere lo scopo di migliorare lo scenario di una 
liquidazione concordata con i creditori
368
. Trattandosi di finanziamento in una 
situazione in cui non è ancora certo il successo dell‟operazione di 
ristrutturazione, non sembra che esso possa essere utilizzato per estinguere 
pregressi finanziamenti. Inoltre si prevede che l‟autorizzazione del tribunale 
possa riguardare finanziamenti individuati anche solo per tipologia ed entità e 
non ancora oggetto di trattative, con ciò consentendo di risolvere il ciclo 
vizioso secondo cui la banca non concedeva credito senza l‟autorizzazione del 
giudice, il quale tuttavia non autorizzava senza la disponibilità della banca
369
. 
In questo modo, la legge consente al giudice di restituire “merito di credito” 
al debitore in crisi, che può presentarsi ai più potenziali finanziatori al fine di 
ottenere le migliori condizioni. La relazione del professionista assume quindi 
un ruolo cruciale, poiché da essa dipende la concessione dell‟autorizzazione 
da parte del tribunale. L‟attestazione deve in ogni caso contenere: 
- La descrizione del complessivo fabbisogno finanziario dell‟impresa e 
delle fonti di finanziamento (interne o esterne)
370
; 
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- La valutazione dell‟impatto della concessione del finanziamento, o della 
sua mancata concessione, sulla attuabilità dell‟accordo di ristrutturazione 
concluso o oggetto di trattative 
- Un‟accurata descrizione dei valori che verrebbero salvaguardati 
dall‟accesso al finanziamento, quali, a titolo esemplificativo, la possibilità 
di completare operazioni che creano o conservano valore, di evitare 
l‟applicazione di penali contrattuali, di evitare di incorrere in sanzioni 
tributarie e contributive, di evitare la decadenza dal beneficio del termine 
concesso in relazione a dilazioni di pagamento, di salvaguardare la 
continuità aziendale e, con essa, l‟avviamento, di dismettere cespiti con 
conseguente migliore realizzo. 
Si pone, anche in questo caso, il problema della veridicità dei dati aziendali: 
la legge non richiede che il professionista la attesti espressamente, ma è 
evidente che egli dovrà aver operato un controllo sulla veridicità dei dati 
aziendali, senza che siano emersi elementi che inducano a dubitare della 
complessiva attendibilità del procedimento di formazione dei dati contabili 
posti a base del piano
371
. Nella relazione che accompagna la richiesta di 
autorizzazione al pagamento di debiti il professionista attesta che i fornitori 
che il debitore chiede di essere autorizzato a pagare sono, secondo le 
circostanze, difficilmente sostituibili, che le relative prestazioni sono 
essenziali per il mantenimento della continuità aziendale e che, sulla base 
delle informazioni disponibili, il mantenimento della continuità aziendale 
consentirà ragionevolmente di soddisfare i creditori in misura migliore 
rispetto alle alternative concretamente praticabili
372
. Il professionista deve 
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per impedire una perdita di valore del patrimonio del debitore. Egli riferisce altresì sullo stato di 
avanzamento degli accertamenti sulla veridicità dei dati aziendali. 
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pertanto accertare che i fornitori, che il debitore intende pagare, effettuano 
prestazioni essenziali al mantenimento della continuità aziendale, la quale 
deve a sua volta essere funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori. In 
caso di pagamento di crediti anteriori, il professionista deve verificare che i 
fornitori in questione non sono sostituibili da altri che forniscano prestazioni 
equivalenti.  
Passiamo ad analizzare ora il metodo di finanziamento del concordato 
preventivo essa presenta profili comuni a quella del finanziamento in 
relazione all‟accordo di ristrutturazione del debito. Nel quadro del concordato 
preventivo sono configurabili tre tipi di finanziamenti:  
- Il finanziamento-ponte verso la domanda di concordato preventivo; 
- Il finanziamento dopo il deposito della domanda di concordato preventivo: 
- Il finanziamento in esecuzione del concordato preventivo. 
Per quanto riguarda il finanziamento ponte, Qualora l‟impresa che presenta la 
domanda di concordato abbia goduto di un finanziamento funzionale alla 
presentazione della domanda medesima, il professionista che redige la 
relazione individua il relativo debito e descrive le modalità di utilizzazione 
del finanziamento ricevuto, evidenziando tale funzionalità, anche 
rappresentata dalla attitudine alla conservazione del valore del patrimonio 
aziendale
373
. Continuando a discutere delle altre forme del finanziamento del 
concordato preventivo, analizziamo il finanziamento dopo la domanda di 
concordato preventivo. Nella relazione che, nell‟ambito del concordato 
preventivo, accompagna la richiesta di autorizzazione al finanziamento il 
professionista attesta, che la concessione del finanziamento è necessaria per 
impedire una perdita di valore del patrimonio del debitore. Egli riferisce 
altresì sullo stato di avanzamento degli accertamenti sulla veridicità dei dati 
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aziendali
374
. In questo caso si applica la motivazione della Raccomandazione 
n. 22, (di cui parlato sopra in nota) che individua i presupposti in base ai quali 
il professionista può rendere l‟attestazione circa la funzionalità del 
finanziamento che il debitore intende ottenere alla migliore soddisfazione dei 
creditori, anche con riferimento al processo di controllo della veridicità dei 
dati aziendali. A differenza di quanto accade nell‟accordo di ristrutturazione, 
nel concordato preventivo può peraltro accadere che il piano non sia ancora 
stato elaborato al momento in cui viene chiesta l‟autorizzazione al 
finanziamento. In tal caso, se il finanziamento appaia nell‟interesse dei 
creditori quale che sia l‟esito del tentativo di ristrutturazione, ed anche in un 
possibile scenario liquidatorio, il professionista potrà concentrare la propria 
analisi sul finanziamento e sui suoi effetti diretti. Qualora invece l‟effetto 
positivo del finanziamento sia strettamente connesso alla particolare 
configurazione del piano di concordato, la sua valutazione non potrà 
prescindere da una stima delle prospettive dell‟operazione di risanamento. 
Tale operazione deve essere funzionale alla migliore soddisfazione dei 
creditori
375
. Ciò implica che il professionista deve assumere opportune 
informazioni che abbiano ad oggetto la complessiva ristrutturazione in corso 
di elaborazione. Infine per quanto riguarda il finanziamento in esecuzione del 
concordato preventivo, questo indica espressamente i finanziamenti che 
verranno concessi in sua “esecuzione” da terzi o da soci, attuali o che tali 
diverranno a seguito della ristrutturazione
376
. Si devono individuare i 
presupposti in base ai quali un finanziamento può essere considerato 
prededucibile. Ne consegue che il piano di concordato indica espressamente, 
individuandone le caratteristiche tecniche, i finanziamenti che dovranno 
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essere erogati da banche, intermediari finanziari, soci attuali o futuri, terzi 
finanziatori in genere, in esecuzione del concordato
377
.  
 
3.7. Il Fair Play Finanziario. Cenni 
 
Prima di introdurre il Fair Play Finanziario è utile andare ad analizzare il 
segmento delle società di calcio. La differenza sostanziale che caratterizza il 
mondo dello sport è la presenza di piccole e di grandi società calcistiche. Le 
piccole società non sono molto capitalizzate, non hanno vinto titoli che 
rappresentino valori, non hanno la “confidenza” con le competizioni che 
contano che permettono di remunerare il capitale, ma costituiscono il numero 
preponderante nel mondo del calcio. Prendendo a esempio il segmento del 
calcio italiano notiamo che l‟80% delle squadre sono piccole società. Tali 
squadre riescono a sopravvivere grazie al Fair Play Finanziario già da prima 
che venisse introdotto da Micheal Platini. L‟obiettivo che si pongono   queste 
società è chiudere l‟anno con il pareggio di bilancio, non si acquisiscono 
giocatori costosi e vi è un forte impegno verso il settore giovanile facendo 
crescere i giovani grazie a tecnici competenti. Queste società riescono a 
sopravvivere perché ben radicate nel territorio, come il Brescia Calcio dove la 
banca del territorio appunto controlla la società
378
. Queste piccole società 
quindi non faranno mai leva sul prestigio e sulla ricerca di campioni 
affermati, ma vanno avanti prevalentemente con risorse interne cercando di 
emulare club come il Barcellona che ha creato una “cantera” di giovani che 
riusciranno o ad inserirsi in prima squadra, o fare avere una netta plusvalenza 
alla società
379
. Per i piccoli club diventa imprescindibile la ricerca dello 
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sponsor che possa integrare le entrate asfittiche derivanti dalla compravendita 
di giocatori.  
Quindi la sopravvivenza delle piccole società dipenderà da un 
management attento alla gestione sia interna che esterna. Discorso ben 
diverso è quello che riguarda le grandi società di calcio: tali club sono 
affermati nel mondo grazie al prestigio del marchio. Essi riescono ad 
avere enormi entrate derivanti dalle quotazioni in borsa. In caso di perdita 
assistiamo per queste società aumenti di capitale. Questi imprenditori 
hanno fatto del calcio un business, infatti i maggiori introiti derivano dai 
diritti televisivi, tanto che come detto in precedenza la ristrutturazione dei 
debiti del F.C. Internazionale Milano sono fondati sui ricavi derivanti da 
quest‟ultimi. Tra gli svantaggi delle grandi società vi sono le voci di costo 
di ingaggio dei giocatori dei tecnici e di tutto il personale. Altri introiti 
derivanti per queste società sono quelli che derivano dai biglietti. In Italia 
questo ancora non può esserci per la mancata proprietà degli stadi da parte 
delle società. Solo la Juventus F.C può privilegiarsi di quest‟altro introito 
in Italia. Il compito quindi di queste grandi società è quello di fare 
crescere in maniera esponenziale questo mercato tramite la creazione di 
nuovi stadi e organizzando eventi che avvicinano la collettività al mondo 
del calcio. Dopo aver fatto una breve introduzione sul mercato del calcio 
vediamo cosa è di cosa si occupa il Fair Play Finanziario. Lo passiamo 
definire come un percorso semplice e ambizioso che punta al 2018 come 
anno in cui tutte le società di calcio dovranno raggiungere il pareggio di 
bilancio. Il concetto base del Fair Play Finanziario, secondo Platini, è di 
favorire la diffusione di un modello di calcio dove i club posso spendere 
solamente ciò che è stato effettivamente guadagnato, il massimo deficit 
che ogni club potrà avere è di 5 milioni di euro, con l‟obiettivo di 
insegnare ai club a programmare le società rimanendo nei limiti dei 
proprio introiti e adottando una strategia sostenibile nel medio-lungo 
periodo che riesca a coinvolgere anche i settori giovanili e le 
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infrastrutture
380. L‟UEFA vuole promuovere in calcio dove i club possano 
investire nelle infrastrutture indipendentemente dal bilancio e non a caso 
si è deciso di non contabilizzare come costi gli investimenti per la 
costruzione di nuove strutture. Dal 2014 i controlli si sono fatti più serrati 
e questo ha portato alla vicenda del Parma nel 2014 e all‟estromissione del 
Maiorca nel 2013 e del Genoa nel 2015 dalle coppe europee. In un 
momento di crisi come questo il mondo del calcio ha preso in esame gli 
indicatori finanziari per formulare le strategie per abbattere il debito e 
prepararsi alle normative del Fair Play Finanziario. Considerando quindi i 
maggiori campionati europei vediamo che in Inghilterra la Premier 
League genera il più alto giro d‟affari, e questo è dovuto soprattutto dalla 
proprietà degli impianti sportivi da parte dei club, dagli investimenti esteri 
dei magnati e da una gestione attenta del brand. Tali ricavi si scontrano 
però con un grande indebitamento dovuto alle considerevoli somme 
investite per l‟acquisto dei calciatori e gli ingaggi astronomici offerti a 
quest‟ultimi. In Germania la Bundesliga è senza dubbio la lega che sta 
crescendo di più, difatti ha aumentato il proprio fatturato del 15% e 
riuscendo a contenere l‟indebitamento381. Questo è stato reso fattibile 
grazie all‟organizzazione dei mondiali di calcio in Germania nel 2006 che 
ha permesso a diverse società, grazie ai fondi per l‟organizzazione, di 
costruire nuove strutture all‟avanguardia. Questi impianti vivono tutta la 
settimana perché dotati di bar cinema e palestre creando, così, diverse 
sinergie che si tramutano in vantaggio competitivo per le società. In 
Germani è stata intesa alla perfezione la proposta del Fair Play 
Finanziario. In Spagna la Liga, nonostante molti club sono sull‟orlo del 
fallimento si ha un debito contenuto. È evidente però che ci sia un grave 
gap tra le due superpotenze del calcio spagnolo Real Madrid e Barcellona 
con gli altri club. Queste due vantano fatturati incredibili con cui gli altri 
club non riescono a competere. In Francia nella Ligue 1 la condotta 
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finanziaria va meglio ma i ricavi sono molto bassi e sono concentrati solo 
in alcuni club. Ma anche qui grazie all‟intervento dei vari magnati negli 
ultimi anni si sta allargando il giro d‟affari. In Italia la Seria A sta 
attraversando una situazione critica, il fatturato scende di anno in anno e 
questo è rappresentato per il 65% dai diritti TV. Escludendo la Juventus 
l‟Udinese e il Cagliari nessuna squadra ha lo stadio di proprietà e queste 
sono costrette a pagare un affitto ai comuni e quindi sopportare un costo e 
non un ricavo come avviene in Germania o in Inghilterra. Inoltre sono 
state introdotte misure come la tessera del tifoso che ha fatto sì che 
diminuisse la presenza di pubblico allo stadio, con la conseguente 
riduzione dei ricavi. Inoltre solo pochi club possono servirsi della forza 
del brand e quindi non si riesce a sviluppare un adeguato merchandising. 
Avendo quindi valutato la situazione europea, cerchiamo di capire in che 
modo e in che tempi Platini vuole portare avanti il Fair Play Finanziario. 
La Commissione esecutiva europea dell‟UEFA ha approvato all‟unanimità 
il piano del Fair Play Finanziario per il bene del calcio il settembre del 
2009 e gli obiettivi principali sono
382
:  
- Introdurre più disciplina e razionalità nei sistemi finanziari dei club 
- Abbassare le voci salari e trasferimenti e limitare l‟effetto inflazionistico 
- Incoraggiare i club a competere nei limiti dei propri introiti 
- Incoraggiare investimenti nei settori giovanili e nelle strutture 
- Difendere la sostenibilità del calcio europeo nel medio\lungo periodo 
- Assicurare che i club onorino gli impegni finanziari con puntualità 
I suddetti obiettivi confermano che è dovere dell‟UEFA valutare il sistema 
e in particolare il forte inflazionistico che hanno i salari e i trasferimenti 
dei giocatori. La situazione economica globale ha poi creato condizioni di 
mercato difficili e ha costretto molte squadre a pagamenti ritardati nei 
confronti di altri club. Il presidente dell‟UEFA Michel Platini e il 
presidente dell‟Associazione calciatori Karl Heinze Rummenigge, hanno 
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illustrato il progetto che non è concepito per mettere in difficoltà i club 
europei ma vuole aiutarli a uscire da una spirale infernale che impedisce 
ad alcuni di essi di avere un modello sostenibile nel medio\lungo periodo. 
Il Fair Play Finanziario attraverserà delle fasi: la prima fase va dal triennio 
2012-2013-2014, la UEFA inizierà ad analizzare i bilanci delle società che 
si riferiscono agli esercizi 2011\2012, 2012\2013, 2013\2014, il risultato 
aggregato non dovrà evidenziare perdite superiori ai 45 milioni di euro, 
sarà comunque possibile uno scarto di 5 milioni di euro. La seconda fase 
va dal triennio 2015,2016,2017. Il graduale processo di riequilibrio 
obbligherà il contenimento delle perdite a 30 milioni di euro, sempre 
accettando un disavanzo di 5 milioni di euro. La terza fase dovrà 
raggiungere il Break Even Point nel 2018. Tutte le società dovranno 
raggiungere il pareggio di bilancio, fermo restando un disavanzo di 5 
milioni di euro, che verrà inteso come deficit fisiologico.  Nel calcolo di 
tale deficit non saranno contabilizzati come spese la gestione degli under 
18 e gli investimenti per la costruzione di nuove strutture
383. C‟è poi da 
precisare che non tutte le entrate saranno virtuose. Saranno considerate 
virtuose solo quelle derivanti dalla vendita dei biglietti, abbonamenti, 
diritti TV e sponsorizzazioni. Per far sì che le società riescano a sfruttare il 
proprio business dovranno dotarsi di stadi di proprietà. Una nota a parte 
merita il problema ma dell‟indebitamento. I debiti dovranno essere 
ripianati o mediante aumento di capitale o attraverso donazioni, e non più 
mediante prestiti. Questo perché il prestito grava sui bilanci ed incide 
sull‟indebitamento, mentre l‟aumento di capitale va a risanare il bilanci 
senza che sia previsto alcun rimborso. Concludendo si spera che il Fair 
Play Finanziario metta fine agli acquisti folli ai quali abbiamo assistito 
negli ultimi anni. La volontà di Platini è di evitare che gli investitori 
stranieri usino le società di calcio come un giocattolo imbottendoli di 
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debiti per poi lasciarle sull‟orlo del fallimento. Queste normative 
metteranno fine al mecenatismo incontrastato che domina in questo sport. 
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Conclusioni 
 
Con il presente lavoro abbiamo voluto indagare gli studi sui processi di 
risanamento applicato alle società calcistiche, soffermandoci sulle cause 
originarie della crisi, delle società calcistiche, e sulle modalità per 
rimuovere le stesse, tanto da garantire un ritorno ad un equilibrio 
economico a valere nel tempo. Sappiamo però che spesso identificare le 
cause della crisi ed agire sulle stesse (ove e quando sia possibile) non 
determina conseguentemente il ritorno alla migliore condizione di 
equilibrio economico-patrimoniale e finanziario: quindi i presupposti del 
risanamento devono fondarsi su un percorso duale: strategico, volgendo lo 
sguardo al futuro, e di breve periodo per fronteggiare i rischi elevati 
immediati. Quindi il processo di risanamento deve essere strategico e 
pertanto interpretato come occasione per sfruttare le risorse sempre 
presenti nella combinazioni produttiva e rappresentanti le basi per un 
futuro vantaggio competitivo. Il fondamento di questo ragionamento si 
basa nell‟individuare all‟interno della combinazione economica della 
azienda in crisi, risorse critiche o non adeguatamente sviluppate, ma in 
grado se attivate e gestite di generare vantaggio competitivo. In questa 
prospettiva sono state studiate dopo aver illustrato i presupposti dottrinali 
a sostegno di questa ipotesi, alcuni casi di società sportive che hanno 
basato il turnaround sulle risorse distintive di tali società, come il “parco 
giocatori” di una azienda in crisi, il settore giovanile, ed il marchio.  
Si è studiato anche la valutazione degli immobili particolari che nelle 
società di calcio posso fungere da risorse distintive, come nel caso S. S. C. 
Napoli. Ci siamo quindi soffermati su quali sono i caratteri che 
conferiscono valore alle risorse al fine di individuare le potenzialità 
inespresse. Partendo dall‟assunto che una risorsa assume carattere 
strategico se essa assume valore per il consumatore, è unica durevole ed 
estendibile, è stato analizzato il caso di una delle migliori strategie 
calcistiche presente nel panorama calcistico italiano (Juventus FC). Questa 
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che si fonda soprattutto sulla gestione proattiva di un percorso strategico 
che porti alla soddisfazione di tutti gli stakeholder, implementando nuovi 
metodi di comunicazione e quindi l‟abbattimento delle barriere invisibili 
che separano la struttura organizzativa dai portatori di interesse. 
 Abbiamo anche valutato come nell‟ottica strategica la strategia di 
risanamento mira ad aumentare l‟efficacia e l‟efficienza sull‟intera 
gestione e sulla riqualificazione del sistema umano. In molti casi è 
necessario un cambiamento nella cultura e nei valori dell‟azienda, si deve 
quindi rigenerare l‟entusiasmo e la spinta motivazionale che impedisca la 
fuga delle migliori risorse, si deve, quindi, porre la prospettiva di una sfida 
comune e ambiziosa. Non a caso, appunto, è stato studiato il caso A.S. 
Roma che fin dal 2010 è stato coinvolto da una riorganizzazione 
societario, in modo da dare continuità al questo progetto ambizioso, 
tramite le sinergie che possono essere apportati da diversi soggetti spinti 
dallo stesso progetto.  
Infine si è studiato la componente finanziaria, che anche se non 
rappresenta mai l‟unica e vera causa della crisi, rappresenta una tematica 
critica che deve essere analizzata e sviluppata con molta celerità in 
unottica di sostenimento del percorso di implementazione del processo di 
turnaround. Tramite la teoria del valore è stato chiarito che l‟azionista 
razionale decide dove investire in base al rapporto rischio\rendimento, ed 
in merito è stata analizzata anche la questione limitativa che era presente 
nelle società sportive relativa alla distribuzione degli utili. Quindi una 
società in crisi per generare l‟aspettativa di un adeguata remunerazione del 
capitale deve riuscire a trovare quei partner che attraverso le sinergie 
riescono a creare un progetto di sviluppo caratterizzato da: convergenza 
strategica; compatibilità organizzativa; e complementarietà operativa. 
Solo così l‟impresa potrà vedere concretizzate le aspettative di una idonea 
remunerazione delle fonti finanziarie e conseguentemente attrarre nuove 
risorse (in termini di capitale di rischio o di credito) necessario per 
sostenere il processo di risanamento. Per quanto riguarda invece il 
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rapporto con le banche, abbiamo notato che gli istituti di credito 
maggiormente esposte sono quelle che, avendo maggiore interesse, 
supportano maggiormente il piano di rilancio. Il merito al rapporto 
banche\impresa, è sembrato opportuno e doveroso analizzare anche i 
vincoli imposti dal comitato di Basilea.  
Il lavoro ha successivamente approfondito le normative vigenti in ambito 
di risanamento, analizzando il procedimento di risanamento nella 
normativa concorsuale ed in particolare il piano attestato di risanamento, 
la ristrutturazione del debito ed il concordato preventivo. In merito a 
questo è stato valutato quale sia la scelta migliore tra i tre metodi in 
considerazione della normativa vigente nell‟ambito delle società sportive e 
del loro patrimonio (rappresentato dal parco giocatori, dal marchio e dai 
titoli) che potrebbero subire depauperamenti in caso di procedure 
concorsuali. Abbiamo anche sottolineato come ci siano stati anche 
trattamenti differenziati ed agevolazioni normativi, poiché le società 
sportive hanno una rilevanza non soltanto giuridica, ma anche sociale. In 
particolare, gli enormi escamotage creati dal legislatore nei confronti delle 
società sportive, ed in particolar modo verso quelle calcistiche, si 
riflettono soprattutto nel campo degli interventi di composizione negoziale 
delle crisi, volti ad evitare il fallimento, come ad esempio lo strumento 
dell‟esercizio provvisorio, sentenziato appunto con il caso studiato del S. 
S. C. Napoli, che è stata anche protagonista della questione relativa 
all‟affitto del titolo sportivo. Questo, perché, un eventuale e molto 
probabile fallimento di massa di importanti società sportive avrebbe 
comportato un danno inestimabile allo sport italiano con forti ricadute 
anche di carattere sociale, a dimostrazione di come lo sport e in questo 
caso in particolar modo il calcio, calamiti notevoli interessi. Questo 
rischio ha spinto il legislatore di promulgare leggi specifiche, che 
deroghino rispetto alle regole di carattere generale previste per le altre 
tipologie societarie, che costituirebbero un presupposto essenziale per 
146 
 
assicurare un corretto funzionamento della stessa impresa societaria 
nell‟interesse del mercato.  
Infine sono stati evidenziati gli aspetti relativi al Fair Play Finanziario, che 
hanno come scopo quello di evitare il crac finanziario del calcio europeo, 
essendo fondato su norme di che mirano alla trasparenza dei bilanci e al 
raggiungimento del Break Even Point nel 2017 per tutte le società 
calcistiche europee. Concludendo si spera che il Fair Play Finanziario 
metta fine agli acquisti folli ai quali abbiamo assistito negli ultimi anni: la 
volontà è di evitare che le società di calcio eccessivamente ed 
irreversibilmente indebitate. Queste normative potranno mettere fine al 
mecenatismo incontrastato che domina in questo sport. 
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